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OZET

Doviz kuru bir birim ulusal paranin yabanci para karsiliginda degeri olarak
tanimlanmaktadir. Déviz kurlar1 agik ekonomilerde ¢ok dnemli bir gdstergedir. Doviz
kurunda meydana gelecek herhangi bir yiikselme veya diisme tilkenin ekonomisini hem
icten hem de distan etkilemektedir. Bu nedenle doviz kuru belirleme yontemleri

tilkelerin ekonomik istikrarini saglamasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu tez calismasinda, yillardir literatiirde bir¢cok calismaya konu edilmis doviz kuru
belirleme yontemlerinden en 6nemlisi olan satin alma giicii paritesi 2003 Ocak-2017
Agustos yillar1 arasinda Tirkiye’de gegerliligi test edilmistir. Reel doviz kuru
degiskeninin duragan olup olmamasina bagli olarak satin alma giicii paritesi ¢alismada
ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilmistir. Reel doviz kurunun duragan olmasi
sifir hipotezinin reddedilmesi ve birim kok icermedigi ve satin alma giicii paritesinin
gecerli oldugu anlamina gelir. Tam tersi durumda reel doviz kurunun duragan
ctkmamasi sifir hipotezinin kabul edildigi ve birim kok igerdigi ve satin alma giicli
paritesinin gecerli olmadig1 anlamia gelmektedir. Incelenilen iilkede seride kirilmalarin
meydana gelmesi durumunda yapilan birim kok testleri dogru sonuglar veremeyecegi
i¢in yapisal kirtlmali birim kok testlerinden cift kirilmali Lee-Strazicich kirilmali birim
kok testi ile analiz gerceklestirilmistir. Ayrica logaritmalart alinan seriler daha duragan
oldugu i¢cin ADF ve PP ve Lee-Strazicich kirilmal1 birim kok testinde degiskenlerin

logaritmasi alinarak test edilmistir.

Calisma sonucuna gore, yapilan klasik birim kok testlerinde reel doviz kuru duragan
cikmamis ve seride SGP gecersiz bulunmustur. Ardindan Lee-Strazicich kirilmali kok
testleri ile ii¢ kirilma tarihi tespit edilmis ve bu tarihlerde yapisal kirilmalarin varlig
durumunda SGP’nin gecerli oldugu tespit edilmistir. Son olarak serilerin logaritmasi

alimarak ABD ve Tiirkiye arasindaki logaritmik enflasyon oranlari farkinin doviz
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kurunu nasil etkiledigi incelenmistir. Klasik birim kok testlerinin logaritmasinda
serilerin duragan olmadig1 goriilmiistiir. Yapisal kirilmalar dikkate alindiginda ise ii¢

kirilmada sabitte serilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Do6viz Kuru; Satin Alma Giicii Paritesi; ADF, PP, Birim Kok
Testleri; Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri;

Geleneksel Olmayan Para politikalar1
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EXCHANGE RATE THEORIES: AN APPLICATION ON PURCHASING
POWER PARITY
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Supervisor: Dr. Ferit KULA

ABSTRACT

The exchange rate is defined as the value of the national currency in exchange for
foreign currency. Exchange rates are a very important indicator in open economies. Any
increase or decrease in the exchange rate affects the economy of the country both
internally and externally. Therefore, exchange rate determination methods are important

in terms of ensuring economic stability of countries.

In this thesis, purchasing power parity, which has been the most important subject of
numerous studies over the years as the exchange rate determination method in the
literature between January 2003 and August 2017 was tested for its validity in Turkey.
The purchasing power parity was analyzed by using ADF and PP unit root tests in the
study due to the fact that the real exchange rate variable was stable. The fact that the
real exchange rate is stable means that the null hypothesis is rejected and that the unit
does not contain root and that the purchasing power parity is valid. Conversely, the fact
that the real exchange rate is not stable means that the null hypothesis is accepted and
that the unit contains root and that the purchasing power parity is not valid. As the unit
root tests performed in case of breakage of the series in the examined country could not
give accurate results, the structural fractured unit root tests were analyzed by double-
breaking Lee-Strazicich fracture unit root test. In addition, since the series with
logarithms were more stable, ADF and PP and Lee-Strazicich were tested by taking the

logarithm of the variables in the fracture unit root test.

According to the results of the study, real exchange rate was not stable in the classical
unit root tests and PPP was found invalid in the series. Afterwards, three break-up dates
were determined by Lee-Strazicich fracture root tests and it was determined that PPP
was valid in case of structural breaks. Finally logarithmic series by taking the logarithm

of the rate of inflation between the US and Turkey were also studied with the effects of



exchange rate differences. In the logarithm of classical unit root tests, the series were
not stable. When the structural fractures were taken into account, the series were found

found to be statistically significant in all three fractures.

Keywords: Exchange Rate; Purchasing Power Parity; ADF, PP, Unit Root Tests;
Lee-Strazicich Structural Unit Root Tests; Cointegration Tests; Non-

Traditional Monetary Policies
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GIRIS

Doéviz kurlart glinimiizde hemen hemen biitiin diinya iilkeleri i¢in parasal anlamda
bagimsizliklarini ilan ettikleri kendi wulusal paralarmin diger iilkeler tarafindan
taninirligini gosteren en 6nemli makroekonomik kavramdir. Bir {ilkenin parasinin
konvertibl olmas: ile birlikte disa acik ekonomiye gecis yapmasi, iilke icinde gerek
sosyal gerek ekonomik hayat: yakindan ilgilendiren énemli bir konu olmustur. Ozellikle
tilkelerin konvertibilitesi en yiiksek para birimi olan Amerikan Dolar1 ve Euro iizerinden
yapilan iglemlerini arttirmasi gerek bireylerin ticaretini, refahini hatta tiikketim ve yatirim
harcamalarint etkilemesi, gerekse tiilke ekonomisi olarak ekonomik faaliyetlerin
gerceklestirilmesi i¢in islem hacimlerini etkilemektedir. Disa ag¢ilmanin dogal bir geregi
olan iilkelerin doviz kuru politikalarinin belirlenmesi ve bu belirleme siirecinde alinan
bir takim makro kararlar ilkelerin iktisadi anlamda gelismesi agisindan oldukca

onemlidir.

Ozellikle ticaretini doviz kurlari izerinde gergeklestiren iilkelerin o déviz kuruna sahip
olan tilkede yasanan herhangi bir soktan dolayli yoldan etkilenmesi de yabanci para ile
ticaretin artmasi ile gergeklesmektedir. Bu anlamda doviz kurunu etkileyen faktorlerin
bilinmesi onu etkin kullanan iilkelerin bu soktan minimum hasar1 alarak ekonomisini
dengeye getirmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Sok zamanlarinda iilkelerin tedbir
amaciyla uyguladiklar1 para ve maliye politikalarinda yaptiklar1 degisiklikler nelerdir ve
bu degisiklikler etkili olmakta midir? Yine bu sok zamanlarinda politika yapicilarin
aldiklar1 bu 6nlem paketlerinden ekonomik bireyler nasil etkilenmektedir? Git gide daha
cok kiiresellesen ve yasamin her alaninda déviz kurunun kullanildigi, yabanci paraya
bagimli hale gelen iilkemizde 1980 yilinda konvertibiliteye gecis kararindan sonraki
yillarda yasanan gelismeler nelerdir? Giinlimiize kadar yasanan soklardan iilkemiz hangi
politikalar1 kullanarak etkiyi en aza indirmeyi denemis ve etki nasil gerceklesmistir? Bu

ve buna benzer sorulara verilecek cevaplar doviz kurlar1 belirlenirken dikkate alinmasi



gereken konulardandir. Doviz kuru gilinlimiizde bu kadar 6nemliyken doviz kuru

belirleme yontemleri dikkatleri daha ¢ok iizerine ¢ekmektedir.

Calismamizin plan1 bu dogrultuda yapilmustir. Oncelikle birinci boliimde doviz kuru ile
ilgili kavramsal bir g¢erceve cizilerek doviz hakkinda bilinmesi gereken terimlerden
bahsedilecektir. Ardindan doviz kurlarinin  tarihsel gelisimi ve doviz kuru
sistemlerinden bahsedilerek tilkelerin segtikleri doviz kurlarinin birbirlerine gére avantaj
ve dezavantajlarmin elestirileri anlatilacaktir. Ikinci boliimde déviz kuru belirleme
yontemleri ii¢ baslik altinda toplanarak anlatilacaktir. Bu bagliklar geleneksel doviz

kuru yaklagimlari, yeni yaklagimlar ve diger yaklagimlar basliklari altinda toplanacaktir.

Ozellikle tezimizin hipotezi Tiirkiye’de satin alma giiciiparitesinin gecerliligi oldugu
icin bu konuya daha ayrintili yer verilmistir. Satin alma giicli paritesi doviz kurlar
belirleme yontemlerinden yiizyillardir kullanilan en yaygin uzun dénemli modeldir.
Satin Alma Giicii paritesi Gustov Cassel tarafindan ortaya atilmis en ¢ok tartisilan ve

test edilen model olmustur.

Ugiincii béliim son boliimdiir. Bu béliimde oncelikle simdiye kadar Diinya’da déviz
kuru belirleme yonetemleri hakkinda yapilmis ampirik ¢alismalar ve 6zellikle Tiirkiye
ile ilgili yapilmis satin alma giicii paritesi hakkinda ampirik c¢aligmalar ayr1 ayri
yapilmistir. Ardindan Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan giliniimiize kadar 6nemli
6l¢ekte makro ve mikro ekonomik tarihsel gelismeler ve doviz kurunu ve politikalar
etkileyen 6nemli olaylar hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde normal ekonomik
sartlar altinda Tirkiye politika yapicilari ve TCMB’nin uyguladigi geleneksel para
politikalar1 ve sok anlarinda geleneksel olmayan para politikalart 1s1ginda Tiirkiye
ekonomisinde satin alma giicii paritesinin gegerliligi analiz edilecektir. Satin alma giicii
paritesinin gegerliligi test edilirken reel doviz kurunun duragan olup olmadigia
bakilmaktadir. Zaman serilerinde reel déviz kurunun duragan olmasi satin alma giicii
paritesinin gecerli oldugunu, reel doviz kurunun duragan olmamasi ise satin alma giicii
paritesinin gecerli olmadigin1 gostermektedir. Satin alma giicli paritesinin bu sekilde
gecerli olup olmadigini tespit edilebilmesi i¢in en ¢ok kullanilan ekonometrik yontemler

birim kok ve esbiitiinlesme testleridir.

Calismanin doviz kuru ve satin alma giicli paritesi ile ilgili yapilmis olan diger

caligmalardan farki olaganiistii donemlerde uygulanan geleneksel olmayan para



politikalar1 ile geleneksel para politikalar1 zamanlarinda satin alma giicli paritesinin
incelenecek olmasidir. Calismada, 2008 yili sonunda baslayan ve 2009 da patlak veren
kiiresel mortgage krizi ile iilkelerin almis olduklar1 kararlar ile doviz kurunda
gelismeler, giiniimiizde yasanan doviz krizinde alinan kararlar ile doviz kurunun ve
satin alma gilicii paritesinin  degisiklikleri arasindaki farklarin  belirlenmesi

amagclanmaktadir.

Verilerimizin kaynagi IMF International Financial Statistic CD’sidir. Donem olarak veri
kaynagindan elde edilen Ocak 2003- Agustos 2017 yillar1 arasindaki 176 aylik gdzlemi
iceren en uzun donem segilmistir. Kullanilan veriler; reel doviz kuru, yurti¢i fiyat
seviyesi (TUFE) ve yabanci iilke fiyat seviyesi (TUFE) dir. Testte kullanilan reel déviz

kuru serileri mevsimsellikten arindirilmis aylik veriler kullanilarak olusturulmustur.

Calismanin uygulama boliimiinde ilk 6nce genisletilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller: ADF), Phillip-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak reel doviz
kurunun duraganligi arastirilmistir. Yapilan bu testlerin sonucuna gore reel doviz
kurunun duragan olmadig1 ve satin alma giicii paritesinin incelenilen dénemde gecerli
olmadig1 bulunmugtur. Klasik birim kok testleri ekonomik krizler, politika degisiklikleri
gibi degisikliklerin etkilerini gostermedigi i¢in zaman serilerinde birim kokiin varligini
yapisal kirilmalart dikkate alarak analiz eden Lee-Strazicich (LS) (2003) yapisal
kirilmali birim kok testleri ile satin alma giicii paritesini gecerliligi test edilmistir.
Caligmada satin alma giicii paritesi, ABD ve Tiirkiye arasinda yillik ortalama enflasyon

oranlar farki ile doviz kurundaki yillik degisime bakarak da test edilmistir.

Son olarak aragtirma bulgular1 aktarilmis ve elde edilen test sonuglari

degerlendirilmistir. Ayrica sonug¢ kisminda bir takim onerilere de yer verilmistir.



L. BOLUM

DOVIZ KURU KAVRAMSAL CERCEVE

Diger tiim piyasalarda oldugu gibi doviz piyasasinda da denge arz ve talebin esitlenmesi
makroekonomi ag¢isindan 6nem arz etmektedir. Bu agidan iilkelerin uygulayacaklari
doviz kuru sistemleri ve politikalari istikrar ve biiyiime i¢in yakindan iliskilidir. Déviz
kurlar1 i¢ dengenin yani sira dis dengeyi saglamak i¢inde stratejik bir dneme sahiptir.
Dalgali bir doviz kuru mu yoksa sabit bir doviz kuru mu segilmeli bu 6nemli bir
karardir. Alinacak olan bu karar iilkeler i¢in dis 6demeler acisindan ¢ok Onemlidir.
Doéviz kuru, bir tilkenin ekonomik biiylimesinin en 6nemli igaretlerinden biridir ve doviz
kurunun diizenli olmasi uluslararasi ticaret agisindan onemli bir giice sahiptir. Bu

yiizden déviz kurunun kavramlarinin ¢ok iyi anlagilmasi gerekmektedir.

1970’1i yillarin sonunda Bretton Woods sisteminin de ¢okmesi ile birlikte diinya para
sisteminde kokli  degisikliklere gerek  duyulmustur. Dolarin  altina olan
konvertibilitesinin kaldirilmis olmasi tilkeleri yeni bir arayis icine sokmustur. 1970
oncesi ve sonrasinda doviz kurlariin neye gore belirlendigi yillar itibariyle gelisimi ve

bugiinkii para sisteminin olusumu 6nem arz etmektedir.

Glniimiizde ithal mallarin yerli mallar kadar piyasada tercih sebebi olmasindan
kaynakli olarak ithalatin artmasi, yabanci paranin yerli para kadar aligverislerde ve
ticaret hayatinda kullanilmasi dolayisiyla bir iilkedeki doviz kuru Onemini gittikge
arttirmistir. Ancak heniiz diinya {ilkelerinin kendilerine ait bir para birimi yokken
tilkeler arasinda gerceklestirilen ticaretin nasil ve ne ile yapildig1 da 6nemli bir konudur.
Cift metal sistemi ile baglayip Avrupa Para Sistemi’ne kadar gelen siiregte dovizin

tarihsel gelisimine bu bolimde deginilmistir.

Ulkeler doviz kurlarmi ve déviz kur rejimini neye gére belirler, ddviz kurlar1 neye gére

degisir gibi sorularda bu siirecte merak edilenler arasindadir. Bundan dolay1 ¢alismanin



ilk boliimiinde oncelikle doviz kuru ile ilgili kavramlar kisa kisa irdeledikten sonra
doviz kuru sistemlerinin metal standardindan baslayarak Avrupa para sistemine kadar
dovizin tarihgesine bakarak esnek kur ve sabit kur kavramlari anlatilmis ve diinya
ilkelerinin bazilarmin kullandigir diger doviz kur sistemleri tanimlari yapilmistir.
Kullanilan doviz kur sistemleri arasindaki farklar incelendikten sonra iilkelerin déviz

kuru tercihlerinin rejimi belirlenmesinde rol alan etkenlerden bahsedilmistir.
1.1. Doviz Kuru Kavram

Hizla kiiresellesen diinyamizda iilkelerin birbirine olan bagimlilig, {iretimin artmasi ve
dolayistyla tliketimin artmasini saglamistir. Kiiresellesen ve birbirine ticari agidan bagl
olan tilkelerin olmasi, bu iilkelerin kendi ulusal paralarinin karsiliginda ticaret yaptiklari
diger iilkelerin parasina gore degerinin bilinmesini gerektirmektedir. Boylelikle her
ilkenin kendi parasina karsilik yabanci {ilke parasina degistirilebilmesi ile doviz kurlari

ortaya ¢ikmuistir.

Bir ekonomide meydana getirilen tiim mal ve hizmetlerin fiyat1 oldugu gibi, yabanci
paralarin da alinip satilabilecegi belirli fiyatlar s6z konusu olmaktadir ve bu baglamda,
her iilke i¢in belirlenmis para birimleri vardir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nde
ABD Dolan ya da Tirkiye’de TL’yi ele alirsak TL’nin ABD Dolar1 cinsinden
gosterilmesine doviz kuru denir. Yani genel bir tanimlamayla bir ulusal paranin yabanci
para cinsinden fiyatina “doviz kuru” adi verilmektedir (Seyidoglu, 2003, s.86). Kisaca

ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim olarak da tanimlayabiliriz.



Tablol. 2001-2018 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ de Aylik Euro Kur Seyri*

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ocak 0,624 1,138 1,766 1,665 1,732 1,597 1,8432 1,7339 2,1084 2,0818 2,1716 2,3396 2,3805 3,1003 2,7136 3,2479 4,0983 4,6824
Subat 0,83 1,209 1,732 1,647 1,698 1554 1,8397 1,7772 2,1442 2,0774 2,1948 2,3503 2,3627 3,0508 2,8137 3,2296 3,7963 4,6646
Mart 0,932 1,161 1,833 1,599 1,7757 1,6211 1,849 2,0156 2,2258 2,0523 2,1816 2,3554 2,3206 3,0072 2,8309 3,2081 3,9083 4,9191
Nisan 1,048 1,202 1,736 1,703 1,7737 1,641 1,8086 1,9894 2,1113 1,9601 2,238 2,3173 2,3501 2,935 2,9302 3,1944 3,8787 4,8961
Mayis 0,992 1,324 1,683 1,821 1,7077 1,9748 1,7801 1,8925 2,1655 1,9216 2,2769 2,2794 2,4208 2,8476 2,899 3,2906 3,9744 5,2064
Haziran 1,078 1,577 1,623 1,806 1,6167 2,0095 1,7696 1,9271 2,1469 1,9217 2,3492 2,259 12,5109 2,8919 2,9822 3,2044 4,003 5,331
Temmuz 1,155 1,653 1,625 1,767 1,606 1,8971 1,7777 1,8481 2,0778 1,9644 2,3928 2,2087 2,5539 2,8135 3,0423 3,3467 4,1316 5,6499
Agustos 1,247 1,594 1,519 1,811 1,6627 1,8819 1,8022 1,7454 2,138 1,9268 2,5186 2,2683 2,747 2,8528 3,2876 3,304 4,143 7,4735
Eyliil 1,41 1,611 1,571 1,845 1,6161 1,8971 1,7129 1,7978 2,1603 1,9754 2,5157 2,2929 2,7484 2,8914 3,4212 3,3608 4,2023 7,113
Ekim 1,442 1,641 1,745 1,877 1,6345 1,845 1,7077 1,9588 2,2055 1,9746 2,4555 2,3216 2,7361 2,831 3,199 3,3834 4,3848 6,2734
Kasim 1,321 1,532 1,741 1,881 1,5947 1,9211 1,7465 2,0215 2,2297 1,9624 2,4634 2,3108 2,7423 2,7644 3,2286 3,6253 4,6853 5,873
Arahk 1,268 1,703 1,745 1,826 1,5904 1,8586 1,7102 2,1408 2,1603 2,0491 2,4592 2,3517 2,9365 2,8207 3,1776 3,6939 4,5478 6,028
Oort. 1,091 1,431 1,684 1,767 1,6687 1,8018 1,7784 1,8971 2,15 1,9895 2,3226 2,304 2,5261 2,906 3,0181 3,3411 4,1199 5,65938

Kaynak: http://paracevirici.com/doviz-arsiv/merkez-bankasi/gecmis-tarihli-doviz/euro erisim tarihi: 13.02.2019

*kurlar her ayin son giinii baz alinarak isaretlenmistir. 2005 yilinda TL’den alt1 sifir atildig1 i¢in ondan 6ncesi yillara ait verilerde yeni sisteme donistiiriilmiistiir.
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Grafik 1. 2001-2018 Yillart Arasinda Tiirkiye’ de Yillik Euro Degisim Grafigi

Kaynak: http://paracevirici.com/doviz-arsiv/imerkez-bankasi/gecmis-tarihli-doviz/euro erigsim tarihi: 13.02.2019

(Tablo 1°deki verilere gore tarafimizca olugturulmusgtur.)

Tablo 1°de 2001-2018 yillar1 arasinda aylik Euro déviz kurunun degisimi gosterilmistir.
Grafik 1°de ise sekilde verilen her bir verinin ortalamasi alinarak yillar itibariyle
degisim egrisi gosterilmistir. Buna gore 2001-2014 yillar arasinda dalgali bir kur seyri
gozlemlenmekteyken 2015 ve oOzellikle 2017°den sonra siirekli yiikselen bir Euro
gorilmistiir. 2018’in son ¢eyreginde yasanan Euronun hizli yiikselisi grafikte ¢cok net
goriilmiis olmakla birlikte. Hiikiimetin bu yiikselisi yavaglatmak ve durdurmak amach
yamis oldugu caligsmalarin etkisi ise Kasim 2018 gibi kendini gostermis ancak fazla

etkili olmadigi goriilmektedir.



Tablo2. 2001-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye” de aylik USD kur seyri

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ocak 0,679 132 1642 1,333 1,3287 1,3219 1,4221 1,1722 1,6107 1,485 11,5833 1,7819 1,7588 2,2795 2,4013 2,9788 3,8324 3,7795
Subat 0,906 1,399 1602 1,323 1,2885 1,3113 1,3922 1,1767 1,6813 1,54 15905 1,7485 1,805 2,2342 2,4786 2,9293 3,5882 3,7833
Mart 1,056 1,332 1,708 1,311 11,3706 1,3427 1,3861 1,2765 1,688 15215 1,5483 1,7717 1,8137 2,1898 2,6102 2,8334 3,6386 3,9949
Nisan 1,16 1,331 1,582 1,44 1,373 11,3195 1,3274 12775 1,5968 1,4804 1,5092 1,7535 1,7953 2,118 2,6644 2,815 3,5583 4,0535
Mayis 1,156 1,412 1,434 1,485 11,3656 1,5368 1,3253 1,2155 1,5623 1,5514 1,5939 1,8307 1,8661 2,0922 2,6533 2,956 3,5642 4,4834
Haziran 1,267 1,602 1,421 1,485 1,3413 1,6029 1,3147 1,2237 1,5301 1,5747 1,6302 1,8153 1,9272 2,1234 2,6863 2,8936 3,5071 4,6083
Temmuz 1319 1681 1421 1,468 13307 1,4954 1,3006 1,1853 1,477 1,5032 1,6702 1,8011 1,9241 2,0919 2,7745 3,0167 3,5292 4,8568
Agustos 1,368 1625 14 1,497 1,3508 1,4682 1,3242 1,1818 1,49 15153 1,7454 1,807 2,0557 2,1619 2,9146 2,9545 3,441 6,4063
Eyliil 1532 1,648 1,376 1,497 13406 1,4919 1,21 12316 1,482 1,4512 1,8453 1,782 2,0342 2,2789 3,0433 2,9959 3,572 6,0752
Ekim 1,589 1,67 1,491 147 13473 1,4501 1,1858 1,4964 1,4823 1,4301 1,7516 1,7928 1,9888 2,2378 2,8943 3,0998 3,77  5,5203
Kasim 1,484 1543 1,464 1419 13497 1,46 1,1846 15655 1,4825 1,4863 1,8439 1,7797 2,0166 2,2149 2,9195 3,4199 3,9505 5,1649
Arahk 1,439 1,634 1,395 1,342 1,343 1,4131 1,1647 15123 15057 1,546 19065 1,7826 2,1344 2,3189 2,9076 3,5318 3,8104 5,2609
Ortalama 1,228 1506 1,491 1,421 1,3408 1,4318 1,3015 1,293 15474 15011 1,6708 1,7921 1,902 2,1881 2,7209 3,0223 3,6491 4,81158

Kaynak: http://paracevirici.com/doviz-arsiv/merkez-bankasi/gecmis-tarihli-doviz/2018/amerikan-dolari erisim tarihi: 13.02.2019


http://paracevirici.com/doviz-arsiv/merkez-bankasi/gecmis-tarihli-doviz/2018/amerikan-dolari
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Grafik 2. 2001-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’ de yillik USD degisim grafigi

Kaynak: http://paracevirici.com/doviz-arsiv/merkez-bankasi/gecmis-tarihli-doviz/2018/amerikan-dolari
erigim tarihi: 13.02.2019(Tablo 2’deki verilere gore tarafimizca olugturulmustur.)

Tablo 2’de 2001-2018 yillar1 arasinda aylik Amerikan Dolar1 doviz kurunun degisimi
gosterilmistir. Grafik 2’de ise sekilde verilen her bir verinin ortalamasi alinarak yillar
itibariyle degisim egrisi gosterilmistir. Buna gore 2001-2013 yillar1 arasinda dalgali bir
kur seyri gozlemlenmekteyken 2014 ve ozellikle 2016’ dan sonra siirekli yiikselen bir
Amerikan Dolar1 goriilmiistiir. Euro’da oldugu gibi Dolarin da yiikselisi Agustos
2018’de artan bir hizla artan trendle ilerlemistir. Grafikte goriildiigli gibi hiikiimetin
yapmis oldugu bir takim miidahaleler sonucunda ise ¢ok fazla diislis yasanmamis

olmakla birlikte az da olsa piyasalarda yiikselisin durmasi ile rahatlama goriilmiistiir.

Doviz kurunu belirleyen dort ana faktdr vardir; bunlardan ilki {ilkelerin cari islemler
bilangosunda belirlenen ticaret a¢1g1 veya fazlasi, ikincisi enflasyondan arindirilmis yani
reel faiz orami iiglinciisii satin alma giicli paritesi ve dordiinciisii ise hiikiimetlerin

uyguladiklart politikalar ve gelecege yonelik beklentilerdir (Erol, 1999, s.108).
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Bunlardan cari islemler bilangosu ve satin alma giicii paritesi doviz kurlarini uzun

donemde etkilerken fazi oran1 ve hiikiimet politikalar1 kisa donemli etkilemektedir.

Doviz kurlarim1 uzun vadede belirleyen faktorler arasinda yer alan goreceli fiyat
diizeylerindeki degisimleri gosteren satin alma giicli paritesine gore esas doviz
kurundaki degismeler, goreli fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Ornegin; Tiirkiye’deki
enflasyon orani, Ingiltere’deki enflasyon oranindan % 10 daha yiiksek ise, nominal kur

% 10 artacaktir.

Doéviz kurlarinin uzun vadede belirlenmesi siirecini belirleyen diger faktorlerden biri de,
yerli ve yabanci mal ve hizmetlere olan goreceli talebin o iilkenin 6demeler dengesine
yaptig1 etkidir. Bu baglamda, bir iilke ithal ettiginden daha ¢ok ihrag ettigi takdirde, o
iilkenin parasina talep artacagindan, iilkenin parasi deger kazanacaktir. Tersi durumda
ise, lilke paras1 deger kaybetmis olacaktir. Baz1 durumlarda ise; iilkenin parasi o kadar
pahali hale gelebilmektedir ki, lilke mallar1 dis piyasada rekabet edemeyecek kadar
yiiksek seviyeye gelmesiyle birlikte, bu durum 6demeler dengesinde ihracat kaleminde
diisiise ve o iilkenin parasina olan talebin de azalmasina neden olmaktadir. Ticaret acig1
olan tilke ise, devaliiasyon yaparak parasinin degerini diisiirmektedir (Korkmaz, 1999, s.
61).

Satin alma giicii paritesi, tek bir malin degil, bir iilkedeki tiim mallarin genel fiyat
seviyesini esas almaktadir. Yani; yabanci ya da yurt ici genel fiyat seviyesinin biri ya da
ikisi birden degistigi takdirde, doviz kuru da bu farki ortadan kaldiracak sekilde
degisecektir. Uzun dénemde doviz kurlarini oldukga iyi aciklayan bu teori, kisa
donemde doviz kurlar1 goreli enflasyon hareketleriyle agiklanamayacak kadar degisken
oldugundan dolay1, kisa donemli hareketleri ¢cok iyi agiklamamaktadir. Bu teoriye ikinci

boliimde daha ayrintili olarak deginilmektedir.

Dogru déviz kurunu belirlemek Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in ciddi bir sorun
olusturmaktadir. Doviz kurunun belirlenmesi hem i¢ hem de dis ekonomiyi birbirine
baglayan en onemli kaynak oldugu i¢in doviz kurunu iyi yonetmek ¢ok onemlidir.
Alinacak herhangi bir olumsuz karar ile déviz kuru etkilenecek ve dis denge ile i¢ denge

arasinda dengesizlik olusacaktir.
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Sonug olarak bilinmektedir ki; ekonomik, politik ve sosyal faktorler, doviz kurlarini
olumlu ya da olumsuz olarak etkilemektedir. Eger yatirimcilar, gelecekte doviz
kurlarinin artacagi beklentisi igerisinde iseler, bu beklenti iilke parasinin deger
kaybetmesine sebep olacaktir. Beklentileri olusturan ise, tilkedeki ekonomik ve politik
durumdur. Yatirimeilar, riski az olan varliklari ellerinde tutmak isterler ve dolayisiyla
da ekonomisi istikrarli olan iilkelerin paralar1 daha degerli olacaktir. Cesitli hiikiimet
politikalar1 da, beklentiler tizerinde etkili olmakta ve dolayisiyla bu da doviz kurlarini

etkilemektedir.
1.2. Doviz Kuru Tiirleri
1.2.1. Dolayh Kotasyon, Dolaysiz Kotasyon

Doviz kuru daha onceki anlatimlarindan baska literatiirde iki ulusal para tizerindeki
degisim oranini ifade etmesi bakimindan “dolayli kotasyon” ve dolaysiz kotasyon”

olarak iki boliimde degerlendirilebilmektedir (Seyidoglu, 2003, s.86) ;
* Dolaysiz Kotasyon ya da Avrupa Usulii Kotasyon

Bu ydntemde, bir yabanci para ulusal para cinsinden ifade edilmektedir. Ornegin;
Tiirkiye agisindan 1€ = 1,655 TL ya da 1,655 TL/€ olarak ifade edilmektedir. Bu
yontemde doviz kurunun artmasi demek, ulusal paranin deger kaybettigi anlamina
gelmektedir. Uluslararas1 piyasalarda doviz kurlari, dolaysiz kotasyona veya diger

adiyla Avrupa usulii kotasyona gore tayin edilir.
* Dolayh Kotasyon ya da Amerikan Tipi Kotasyon

Ikinci ydntem ise; bir birim ulusal para ile degistirilen yabanci para miktar1 seklinde
anlatilan dolayli kotasyon ya da bir baska bir ifadeyle Amerikan tipi kotasyondur.
Ornegin; 1,655 TL/E = 1/1,655 €/TL seklinde ifade edilir. Bu yonteme gore; doviz
kurunun artmasi, tilke parasinin deger kazanmasi anlamina yani yabanci paranin deger

kaybetmesi anlamina gelmektedir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda, biitiin yabanci birimlerin ABD Dolar1 cinsinden
kota edildigini géormek miimkiindiir. Bu cercevede diinya doviz piyasasinda, hem

giinliik ortalama islem hacmi hem de karsilikli olarak islem yapilan yabanci paralar
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acisindan bir degerlendirmede bulunuldugunda, ABD Dolart’nin biiyiik farkla ilk siray1

aldig1 gozlenmektedir.
1.2.2. Doviz Alis ve Satis Kuru

Tiim bu belirlemelerin haricinde, doviz kurlarinin ilk tiirii; “doviz alis kuru (bid rate)”
ve “doviz satis kuru (ask rate)” olarak iki sekilde belirlenmektedir (Seyidoglu, 2003,
s.87);

e Doviz Als Kuru

Tiiketicilerin yabanci para satarak bankadan ya da araci kurulustan satin alacaklari

ulusal para tutarini hesaplamak i¢in kullanilir.

e Doviz Satis Kuru

Tiiketicilerin banka ya da araci kurululardan satin alacaklar1 yabanci para karsiliginda

O0demeleri gereken ulusal para tutarinin hesaplanilmasinda kullanilmaktadir.

Bir {ilkedeki doviz satis kuru diger tilke parasina gore alis kurudur. Alis kuru ile satis
kuru arasinda kiiclik bir fark vardir bu farka kur marj1 adi verilir ve buna goére doviz
satis kurlar1 alis kurlarindan daha yiliksek olmaktadir. Ciinkii banka ve aract kurumlar
kar amacli calisan kurumlar olduklar i¢in, dovizi diislik fiyattan alip yiiksek fiyattan
satmaktadirlar. Ozellikle dalgali kur sistemlerinin gegerli oldugu ekonomilerde, déviz
kurlarmin tahmin edilmesi biiylik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle déviz kuru politikasi,
ozellikle 1970’11 yillar ile birlikte gelismekte olan iilkelerde ekonomi politikalarinin

belirlenmesinin i¢inde yer almaktadir.

Tablo3’te Doviz alig-satis ve efektif alis-satis kurlar1 arasindaki fark goriilmektedir.
Ornegin; 1 ABD Dolar1 alis kuru 5,1649 TL iken satis kuru 5,1742 TL dir. Aradaki
0,0093 TL’lik fark kur marj1 olarak adlandirilmaktadir.
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Déviz Kodu Birim Déviz Cinsi Doviz Ahs Doviz Satis Eflf;if E;gl:ltsif
USD/TRY 1 ABD Dolar1 3,754 3,7608 3,7514  3,7664
AUD/TRY 1 Avustralya Dolar1 3,0321 3,0519 3,0182  3,0702
DKK/TRY 1 Danimarka Kronu 0,62693 0,63001 0,62649 0,63146
EUR/TRY 1 EURO 4,6728 4,6812 4,6695  4,6883
GBP/TRY 1 Ingiliz Sterlini 5,31 5,3377 5,3063  5,3457
CHF/TRY 1 Isvicre Frangi 4,018 4,0437 40119 4,0498
SEK/TRY 1 Isve¢ Kronu 0,47632  0,48125 0,47599 0,48236
CAD/TRY 1 Kanada Dolar1 3,0508 3,0646 3,0395 3,0762
KWD/TRY 1 Kuveyt Dinari 12,4575 12,6205 12,2707 12,8098
NOK/TRY 1 Norveg Kronu 0,48707  0,49034 0,48673 0,49147
SAR/TRY 1 Suudi Arabistan Riyali 1,001 1,0028 0,9935 11,0103
JPY/TRY 100  Japon Yeni 3,4443 3,4671 3,4316  3,4803
BGN/TRY 1 Bulgar Levasi 2,3754 2,4065
RON/TRY 1 Rumen Leyi 0,9983 1,0114
RUB/TRY 1 Rus Rublesi 0,06641  0,06728
IRR/TRY 100  Iran Riyali 0,0101 0,01023
CNY/TRY 1 Cin Yuam 0,59334  0,60111
PKR/TRY 1 Pakistan Rupisi 0,0337 0,03414

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lIstatistikler/Doviz+Kurl

ari/Gosterge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii/ erigim tarihi: 13.02.2019

1.2.3 Efektif Déviz Kuru ve Capraz Kur

e Efektif Doviz Kuru; Doviz kontrol rejimi uygulanan iilkelerde belirlenen doviz

kurlar1 dovizin gercekte olan fiyatin1 yansitmamaktadir. Bu iilkelerde yabanci para

cinsinden ihracat veya ithalat gerceklestirildiginde bunlarin karsiligi olan yerli para

miktar1 belirlenen resmi kurun ¢ok {izerinde hesaplanmaktadir. Ornegin 1 Dolarlik bir

malin yerli para cinsinden ihracat fiyatin1 hesaplarken oOncelikle malin fiyati, vergi

iadesi, alinan kredi pay1 v.b. gibi maddi ¢ikarlarda ilave dilerek gercek fiyatindan daha

yukarda bir karsilik ¢ikacaktir. Bu da ihracat efektif doviz kurunu olusturur. Ayni

sekilde ithal mallarin da fiyatlarii oldugundan ¢ok gosteren kura da ithalat Efektif
doviz kuru denir (Seyidoglu, 2002).
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Sabit kur sistemini uygulayan iilkelerde efektif doviz kurunu hesaplamak kolayken,
esnek kur sistemini kullanan iilkelerde yerli para zamanla baz1 yabanci paralara karsi
deger kazanirken bazi yabanci paralara kars1 deger kaybetmektedir. Boyle durumlarda
yerli paranin efektif doviz kurunun hesaplanmasi gerekmektedir (http://www.ekodialog.

com/uluslararasi_ekonomi/uluslararasi-doviz-piyasalari.html).

e Capraz Kur; Iki farkli paramin doviz kurunun ortak bir baska para cinsinden

belirlenmesine denir. Genelde Eoru ve Dolar cinsinden hesaplamalar ger¢eklestirilir.

Tablo4’te dolar kuru cinsinden capraz kurlar verilmistir. Ornegin 1 ABD dolar1 1,3664
Avustralya dolarina karsilik gelmektedir.

Tablo4. Gosterge Niteligindeki Capraz Kurlar

Doviz Kodu Birim  Déviz Cinsi Capraz Kur Doéviz Cinsi
USD/AUD 1 ABD Dolar1 1,3664 Avustralya Dolar1
USD/DKK 1 ABD Dolar1 6,5616 Danimarka Kronu
USD/CHF 1 ABD Dolar1 0,9941 Isvicre Frangi
USD/SEK 1 ABD Dolar1 9,0482 Isve¢ Kronu
USD/JPY 1 ABD Dolar1 113,32 Japon Yeni
USD/CAD 1 ABD Dolari 1,3279 Kanada Dolar1
USD/NOK 1 ABD Dolar1 8,5582 Norveg¢ Kronu
USD/SAR 1 ABD Dolar1 3,7519 Suudi Arabistan Riyali
EUR/USD 1 EURO 1,1372 Abd Dolari

GBP/USD 1 Ingiliz Sterlini  1,2796 Abd Dolar1
KWD/USD 1 Kuveyt Dinar1 ~ 3,2883 Abd Dolar1
USD/BGN 1 ABD Dolar1 1,7198 Bulgar Levasi
USD/RON 1 ABD Dolar1 4,094 Rumen Leyi
USD/RUB 1 ABD Dolar1 66,64 Rus Rublesi
USD/IRR 1 ABD Dolar1 42000 [ran Riyali
USD/CNY 1 ABD Dolar1 6,9444 Cin Yuani
USD/PKR 1 ABD Dolar 134,45 Pakistan Rupisi
USD/PKR 1 ABD Dolari 3,6412 Katar Riyali

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+Kurl
ari/Gosterge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii/ erisim tarihi: 13.02.2019


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+Kurlari/Gosterge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+Kurlari/Gosterge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii/
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1.2.4. Reel Doviz Kuru ve Nominal Doviz Kuru

e “Reel Doviz Kuru (RDK)”, Bir birim ulusal paranin satin alabilecegi bir birim
yabanci para karsiligindaki mal ve hizmetlerin degerinin enflasyondan arindirilmasi ve
gercek degerinin bulunabilmesi gerekir. Reel doviz kuru, iki lilkenin para birimleri
arasinda gecerli olan nominal doviz kuruyla aym1 mal ya da mal gruplarinin bu iki
iilkede gecerli satis fiyatlarinin karsilastirilmasiyla hesaplanan kur olarak tanimlanir

(Unsal, 2004, s. 116):

R: Reel Doviz Kuru

e: Nominal Déviz Kuru

P: Yurt i¢i Fiyat Seviyesi
P*: Yabanc1 Fiyat Seviyesi

Doviz kurunda s6z konusu olan degisiklikler, bir malin fiyatinda meydana gelecek
degismenin yaratacagi etkiden ¢ok daha farkli bir etki yaratmaktadir. Bu baglamda
Ornegin; bugday fiyatlarinda s6z konusu olan bir degisme sadece bugday arz ve talebini
degil, en yakin ikame mallar olan misir, cavdar ve arpa arz ve talebini de etkilemis
olmaktadir. Bununla birlikte doviz kurunda goriilen bir degisme, oncelikli olarak
uluslararasi ekonomik iligkilere konu olan mal ve/veya hizmetlerin piyasa fiyatlarini ve
ardindan da bunlar aracigr ile diger piyasalar1 etkileyerek ekonomide kiiresel

degisiklikler yasanmasina neden olacaktir (Karluk, 2003, s. 373).

Bir tilkenin doviz kurunun yiikselmesi, doviz arzinin artmast anlamina gelmektedir. Zira
doviz kurunun yiikselmesi, tilkeden alacaklilarin daha fazla ulusal para elde etmelerine
neden olacak ve aymi sekilde yiiksek kur iilkeden bor¢ 6deyeceklerin belirli miktarda
yabanci para i¢in daha fazla ulusal para vermelerini gerektireceginden doviz talebi
azalacaktir. Tam tersi bir bakis agisiyla da, doviz kurunun diigsmesi ile birlikte déviz arzi
azalacak ve buna karsilik doviz talebi artmis olacaktir. Doviz piyasasinda doviz

talebinin doviz arzina esit olmast durumunda ise denge olusmus olacaktir (Karluk,

2003, s. 373).
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e “Nominal Doviz Kuru (NDK)”, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden
degeri olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda NDK, bir birim yabanci paranin kag
birim ulusal para ile degistirildigini gostermekte ve NDK’nin yiikselmesi “nominal
deger kayb1” olarak nitelendirilmektedir. Nominal deger kaybi; yabanci mallarin tlke
vatandaslari i¢in pahalilagsmasina, yerli mallarin ise yabancilar i¢in ucuzlamasina neden
olmaktadir. NDK’nin diismesi ise “nominal deger kazanc1” olarak nitelendirilmektedir
ve nominal deger kazanci yabanci mallarin iilke vatandaslari igin ucuzlamasina ve yerli

mallarin ise yabancilar igin pahalilasmasina neden olmaktadir (Unsal, 2009, s. 114).

Iki para biriminin fiyatlarmin oran1 olmasi sebebiyle nominal déviz kuru parasal bir
ifadedir. Doviz kuru ilk olarak F. Machlup ve J. Robinson tarafindan incelenmistir
(Cigerlioglu, 2007:4).

1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Iki iilke parasmin birbirine karsi degerini belirleyen ddviz kuru sistemleri zamanla
degisiklikler gostermistir bu da yeni uyarlamalara gerek duyulmasini saglamistir. Para
rejimleri gerek ulusal gerekse uluslararasi yapilacak olan ticaretteki diizenlemelerde ¢cok
onemlidir. Ulusal ticarette para politikalar1 sadece yurt i¢ini ilgilendirirken uluslararasi
para rejimi ise iki yonlii olarak ticaret yapilan iilkeleri de ilgilendirmektedir. Bu amacla
oncelikle uluslararasi para sistemlerinin tarihsel siireci ve giiniimiize kadar Ki

gelisiminden bahsetmek gerekmektedir.

1970’11 yillar itibariyle; yiiksek borcluluk, enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi,
ithracatta sadece belirli mallar iizerinde odaklanilmasi vb. gibi sebeplerle ve de en
onemlisi Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesi ile birlikte, birgok gelismekte olan ve
hatta gelismis {lkenin doviz kuru belirleme sistemlerinde ve genel olarak
ekonomilerinde revizyona gitmelerini gerekli kilmistir. Bu donemde, gelismis tilkelerde
doéviz kuru, piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmeye baglanmis, gelismekte olan
tilkelerde de kur, parasal otoriteler tarafindan belirlenir hale gelmistir. 1980°li yillar
itibariyle gelismekte olan iilkeler sabit kurlardan daha esnek kurlara dogru gecis
yapmaya baglamislar ve bazi lilkeler, sabit kur sistemlerini enflasyonla miicadelede

onemli bir arag olarak kullanmiglardir (Ergincan, 1996, s. 31).
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1.3.1. Doviz Kuru Sistemlerinin Tarihgesi

Uluslararasi para sistemlerini tarihsel olarak bes doneme ayirabiliriz. Bunlardan ilki ¢ok
eski tarihlerde uygulanan para yerine degerli madenlerin degisim araci olarak
kullanildig1 ve 1870’11 yillara kadar gelen “metal donemi”, ikincisi 1870-1930 arasinda
siiren “altin para donemi”, {iglinciisii 1930-1944 yillar1 arasindaki “biliylik buhran
donemi”, dordiinciisi 1944-1973 tarihleri arasinda “Bretton Woods donemi” ve
sonuncusu ise giinlimiizde hala uygulanan dénemi igeren ‘“karma donem” olarak

adlandirilan uygulamalardir (Seyidoglu, 2013, 5.782).
1.3.1.1. Metal Standard1 Sistemi

Cok eski ¢aglarda bile bireylerin her tiirlii mal ve hizmet ihtiyaglarinin giderilmesini
saglayan tek unsur paradir. Tarihte bu unsur altin, giimiis, demir, nikel gibi madenlerle
yerine getirilmis ve bunlar ticarette miibadele araci olarak kullanilmistir. Bu madenlerin
uzunca bir donem kullanilmasiyla metal sistemi ortaya ¢ikmustir. Tarihte metal sistemi

tek metal ve ¢ift metal sistemi olarak ikiye sekilde ortaya ¢ikmistir (Gedik, 2014:10):

Tek metal sisteminde miibadele araci olarak tek bir metal kullanilmaktadir, bu da

genelde altin veya giimiis olmustur. Bu sisteme monometalizm ad1 verilmektedir.

Cift metal sistemi ise altin ve glimiisiin ayn1 anda kullanildig1 ve esit degere sahip
oldugu para sistemidir. Burada kullanilacak metalin miibadele oranim1 devlet
belirlemektedir. Ortacag ve yakin ¢ag da giimiis paralar kullanilirken 19. yiizyilda her
iki metalinde kullanimi yaygimlagsmistir. Bu sisteme de bimetalizm adi verilmektedir.
1870’11 yillara kadar cift metal sistemini sadece ABD ve Fransa birlikte kullanmislardir.
Daha sonra ABD’de yasanan i¢ savas sirasinda odemeler dengesinde dengeyi
saglayamayinca Fransa tek basina kalmistir. Ardindan Fransa ile Prusya arasinda

yasanan savas ile ¢ift metal sistemi sonlandirilmistir.

Cift metal sisteminde yasanan bu olumsuzluklarla bu para sistemi yerini altin standardi
sistemine birakmustir. (http://sosyalbilimler.sdu.edu.tr/assets/uploads/
sites/102/files/para-banka-teori-ve-politikasi-ders-notu-3-14052015.pdf ). Tek ve Cift

metal sistemleri altin standardina girisin bir baslangici olmustur.
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1.3.1.2. Altin Standardi Sistemi

1870’li yillarin basinda ¢ift metal sistemi birakilip 1929 yili sonuna kadar altin
standard1 sistemi kullanilmistir. Bu donemde diinya ekonomisi serbest bir ekonomiyi
hedef almis ve diinya ticareti artan bir hizla ¢ogalmistir. Dolayisiyla 19. yiizyilin
baslarinda bu sistem altin ¢agini yasamistir (Gedik, 2014:11).

Altin para standardi sistemine gore lilkeler kendi ulusal para birimlerini belli bir altin
agirhigina gore belirler. Bu belirlenen deger ayni zamanda altinin alinip satilacagi
degerdir. Buna altin paritesi ad1 verilmektedir. Her iilke kendi ulusal parasini altina
baglayarak sabit kur sistemini de se¢mis bulunmaktadir. Bu sistemin uluslararasi
anlamda gecerliligini koruyabilmesi i¢in li¢ kurala uymasi gerekmekteydi. Birincisi
sistemi kabul eden {ilkelerin ulusal paralarini altina baglamalar1 ve kendi belirledikleri
bir oranda altin karsiliginda parayr vermeyi veya almayi lstlenmeleri gerekmektedir.
Ikincisi altin rezervinin o iilkeye giris ve ¢ikislarinda herhangi bir sekilde
engellenmemesi gerekmektedir. Ugiinciisii ise altinin dis ticaretinin serbestlestirilmesi

gerekmektedir (Gedik, 2014:11).

Altin standardinin goriilen iki avantaji vardir, bunlardan birincisi bir iilkenin altin
rezervlerinde azalma oldugunda para arz1 da azalmakta diger taraftan bir diger iilkenin
ise altin rezervleri artmakta ve buna paralel para arzi da artmaktadir. Ikincisi ise,
genisletici para politikas1 araglarinin genel fiyat diizeyini belirlerken burada gecersiz
olmasidir. Ciinkii altin standartlar1 sisteminde para arzinin artmasi sinirlandirilmigtir.
Bunun sonucunda tilkelerin veya bankalarin ulusal para basarak enflasyon yaratmasini

engellemektedir (Demircioglu, 2009:29-30).

Altin standardma ilk gecen iilke 1821 yilinda Ingiltere olmustur. Ardindan sirasiyla
1871°de Almanya, 1878’de Fransa, Isvigre, Belgika ve Italya, 1893’te Rusya Altin
standard1 sistemini uygulamaya gecmistir. ABD ise 1919 yilinda bu sisteme gecis

yapmustir (Demircioglu, 2009:29-30).

Altin standardi uluslararas1 bir sistem oldugundan, diinya ¢apinda doviz kurlarini
dengelemistir. Sagladig1 doviz kuru istikrari ile benzeri goriilmemis diizeyde yabanci

yatirimlar yapmaya Ozendirmistir. Ingiltere ve Fransa gibi iilkeler, 1880-1913 yillari
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arasinda yurtdigindaki tasarruflarinin iicte birini yatirim yapmislar bu da uluslararasi

ekonominin geniglemesini arttirmistir.

Altin1 sabit bir fiyata satin alma ve satma politikasini siirdiirmek i¢in hiikiimetlerin isleri
belirli sinirlar i¢inde yiiriitiilmesi gerekmekteydi. Bu disiplinli davranis altin standardina
uyan llkelerde ekonomik istikrar1 tesvik etmistir. Dolayisiyla altin standardina
tasarruflar ve yatirimlar tesvik edilmistir. Ayrica hiikiimetlerin bu disiplini siirdiirme
kabiliyeti uygar diinyanin boyutunun bir gostergesi olarak alinmistir. Latin Amerika ve
Dogu Avrupa'daki miicadele eden iilkeler, bu politikaya bagli olarak gelismis bir
ekonominin damgasini1 vurarak altin standardi benimsemeye calismis ancak basarisiz
olmusglardir. Avrupa ve Amerikan endistrisinin yoriingesinden ¢ikan Asya ve Afrika
topluluklari, altin standardina katilmak icin herhangi bir caba gostermemistir

(Eichengreen; Temin, 2000, p. 188).

Altin standardi ilk baslarda ¢ok cazip goriinse de diinyanin ¢okiisiine sebep olan en
onemli unsur olarak goriilmektedir. Ekonomik sartlari iyilestirmek yerine 6demeler
dengesinde bozulmalara neden olup ve iilkelerin altin kaybetmeleri ve yiiksek kredi faiz
oranlarina karsin iilkelerin yeni tedbirler almasina neden olmustur. Ulkeler demeler
bilangosu dengeye gelinceye kadar i¢ fiyatlarin1 ve maliyetlerini azaltmaya gitmislerdir.
Bunun i¢in yaptiklar ilk sey en biiyiik maliyet unsuru olan emek ticretini diigtirmektir.
Ithalat kontrol altina alinacak ve ihracat tesvikleri artirilacakti. Bu da biiyiik buhram
baslatan sebepler arasindaydi. Altin standardini benimseyen {ilkeler kotii gidisattan

habersiz entelektiiel yasamlarina devam etmislerdir (Eichengreen; Temin, 2000, p. 186).

Ingiltere ve Fransa gibi biiyiik iilkeler 1880-1913 yillar arasinda tasarruflarinin {icte
birini dis ekonominin genislemesine katkida bulunmasi, altin standardinin uygulanmasi
ve desteklenmesi acisindan yurt disinda gergeklestirdi. Altinlar1 yiiksek fiyattan alip
satma politikas1 giitmeye basladilar. O zamanlar bu politikaya uygulayan iilkeler,
ekonomik istikrar1 saglamis lilkeler olarak aniliyorlardi. Latin Amerika ve Dogu Avrupa
iilkeleri altin standardim1 uygulamaya caligsa da basarili olamadi. Bu ekonomiyi
benimseyen iilkeler birinci diinya savasindan sonra bile altin standardini uygulamaya
devam edeceklerini planlhiyorlardi. Ancak bozulma devam etti. 1870’11 yillarda baglayan
deflasyonist baskilar iilkeleri zor duruma disiirdii. Bunun etkisi 6zellikle tarim

sektoriinde c¢ok net goriilmiisti. Yatirimcilarin ¢ogu ABD’nin altin  standard:
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yikiimliliiginii gergeklestirebileceginden sliphe duyuyordu. Biitiin bunlar yasanirken
1800 yilinda Arjantin’deki Baring krizi Giiney Amerika da spekiilasyonlara neden oldu.
Arjantin hiikiimetinin birikmis bor¢larin1 deyemeyecegi anlasilmis ve ingiltere Merkez
Bankas1 da bundan etkilenmisti. ingiltere merkez bankas: altin standardimi korumak igin
uluslararast veya yerel ortakliklarini ¢ok fazla koruyamamistir. Borglar1 kisa vadeli
kredi ile karsilamaya c¢alissa da pek yeterli olamamistir (Eichengreen; Temin, 1997,
NBER Working Paper,).

Birinci diinya savasi1 bagladiginda ise higbir sey eskiye donmeyecek sekilde bozulmaya
baglamistir. Savastan sonra altin standardina geri donme konusunda iilkeler arasinda
tartismalar baslamistir. Savasta agir yaralar alan bir¢ok iilkenin parasinin altina
konvertibilitesi kaldirilmasina ragmen diger tilkeler ise tekrar paralarini eski degerinden
altina baglamaya baslamislardir. 1928 yilinda ABD ve Ingiltere dahil tiim iilkeler altin
standardina geri doniis yapmustir. Ancak savas sirasinda ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonu
dikkate almadiklar1 igin, tilkeler savas sonrasinda ortaya g¢ikan birgok issizlik, gelir
dagilimi gibi ekonomik belirsizliklerden habersizlerdi. Savas bir¢ok {iilke igin dis borg
sorununu da meydana getirmisti. 1929 yilinda biiyiik buhranin baglamasiyla ekonomik
ve finansal iliskiler tamamen ¢okmiistiir. Ulkeler doviz bozdurarak &deme dengesi
ac1gimi azaltmak icin ihracat iiriinleri ile rekabet gii¢lerini artirmaya ¢alismislardir. Bu
strateji ile iilkeler deflasyon yapmaya devam ettigi siirece basariya ulagmistir. Ancak bu
toplu issizlik, sirket iflaslari, kredi kurumlarmin basarisizlig ile yiiksek enflasyon gibi

uluslararasi bir deflasyon yarismasina neden olmustur (Dammasch, 2001, p. 4).

Tiirkiye’de de doviz kuru sistemleri zamanla farkliliklar goéstermistir. 1980 6ncesinde
sabit kur sistemi uygulanirken 1980 sonrasinda esnek kur sistemine gegis baglamistir.
1989-1999 arasinda kontrollii serbest kur sistemi, 2000-2001 yillarinda giinliik artiglarin
belirlendigi sabit kur sistemi uygulanmistir. 2001°in ikinci yariyilindan sonra da MB
midahalelerinin azaltildigi serbest kur sistemi uygulanmaktadir (Barisik; Demircioglu,
2006, s.72). Ancak serbest kur sistemine gecis Tiirkiye’de sancili bir siirece neden

olmustur. Bu nedenle belirli bir siire kontrollii dalgalanma yasanmas1 planlanmustir.
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1.3.1.3. Buhran Donemi

Biiylik Buhran'in ilk modern analizi, Friedman ve Schwartz ile baglamaktadir. Bir¢ok
yazar licretlerin seviyesini ve esnekligini Biiyilk Buhran’in ana nedeni olarak sdylese de

nedenleri daha genis bir aralikta anlatilmaktadir (NBER Working Paper, 1997).

Diinya’da 1929 yilinda Biiyiik Buhran olarak literatiire gecen ve gergekten biitiin diinya
iilkelerinin etkilendigi bunalimin olugsmasinin bir¢ok sebebi vardir. Buhran’t olusturan
genel sebep; ABD’nin Birinci Diinya Savasindan sonra kayiplari olsa bile, kredi
karsiliginda iilkelerin savas mithimmati satin almalari ABD sanayisini gili¢lendirerek
savastan giiclii lilke olarak c¢ikmasidir. Boylelikle Avrupa’nin altin stoklart ABD’ye
kaymistir (Bulut, 2003, 5.79).

Ingiltere Fransa ve ABD gibi iilkeler her ne kadar savas sonrasinda altin standardina
tekrar geri donmeyi planlamislarsa da altin standardi birinci diinya savasindan sonra
eski hiikmiinii yerine getirememisti. Savas sonrasinda diinya ekonomisi savas
yikintilarini  nasil saracaklari ile ugragmiglardi. 1929°da biiylik buhran diinya
ekonomisine apayr1 bir yon katacak yeni bir ¢agin baslangicina sebep olmustur.
Ekonomi durmamis ancak gozle goriiliir bir sekilde yavaslama olusmustur. Biiyiik
hiikiimetler &zellikle Ingiltere is giicii zayiflamis ve bununla birlikte gelir diizeyinde
zayiflamalar baglamistir. Birinci diinya savasina bunun gibi dahil olan iilkeler ekonomik
ve mali anlamda biiyiik kayiplara ulagsmig ama tarafsiz {ilkeler savas ekonomisini
kullanarak zenginliklerini daha da artirmistir. Zenginligi artan {ilkelerin basinda
neredeyse diinya altin stokunun biiyiik bir kismina sahip olan ABD gelmektedir. Savas
sonrasinda savasta kayiplara ugrayan llkelerin yeniden ayaga kalkmasi i¢in yardim
talebinde bulundugu birinci diinya savagina katilan hemen hemen biitlin {ilkelerin

borglandig1 bir iilke konumuna gelmistir (Bakirtas; Tekinsen, 2004 5.86-87).

Almanya biiyiik buhrandan en c¢ok etkilenen {ilke olmustur. Amerika’dan ve
Ingiltere’den aldig1 kredileri savastan aldigi yaralar sonucu diisen ekonomisi ile
O0deyemeyen bir iilke haline doniismiistiir. Ancak 1929 buhranindan sonra Almanya
hiikiimetinin basina Hitler ge¢mis ve siirdiirdiigii politika ile ekonomisini canlandirmaya
calismistir. Ingiltere biiyiikk buhrandan etkilenmemek icin para birimi sterlini serbest
dalgalanmaya birakmis ve bununla birlikte birkag iilke kendi parasimi sterline

baglayarak buhrandan kurtulmaya calismistir. O dénemde bdylelikle kiigiik bir parasal
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birlik olugsmustur. “Development and Improvement Act” adi altinda bir araya gelen

iilkelere Ingiltere mali yardim yapmustir (Bulut, 2003, s.83).

Italya ve Fransa ise devletin ekonomiye biiyiik miidahaleleri ile biiyiik buhrandan
kurtulmaya calismigsa da pek basarili olamamistir. Diinya ekonomik buhranindan ¢ok
az etkilenen tek lilke ise Sovyetler Birligi’dir. Sovyetler Birligi o donemde ekonomik

¢Okiintiiniin aksine daha hizla bliylime kazanmustir.
Genel olarak biiylik buhranin nedenleri su sekilde siralayabiliriz (Bulut, 2003, s.80):

» Birinci diinya savasinin bazi donemlerinde ortaya ¢ikan ve savasa miidahele eden
ABD’de olusan spekiilatif hareketlerin kredi enflasyonu olusturmasi ve bdylece

ABD’nin imkanlarinin disinda i¢ ve dis kredilerin spekiilatif alanlara iletilmesi,

» Gerek ABD’de gerekse diinyadaki diger iilkelerde para-banka sisteminin savas
sonrasindaki beklentilere cevap verecek uluslararasi bir mali sistemin olmamasi veya

yetersiz kalmast,

» Batili iilkelerinin ve bunlarin ticaret bolgelerindeki gelir dagiliminda savastan sonra

talebin artmasi sonucunda arzin artirilamamasi,

» Son olarak bati iilkelerinde savastan sonra olusan ekonomik sorunlari ¢ozecek

herhangi bir devlet miidahalesi veya ekonomi politikasinin olusturulamamasidir.

Biiyiik buhranin en 6nemli etkisi sanayilesmis llkelerin biiytik bir kisminda toplu
igsizliklere neden olmasidir. Bu issizlik birgok hiikiimet ve is adami i¢in bir belirsizlik
yaratmis ve ekonomik kriz kacinilmaz bir hal almigtir. Hiikiimetler bu issizligi ortadan
kaldirmak i¢in ekonomiye yogun miidahalelerde bulunmaya baslamistir. Boylelikle altin
standardinin sabit oldugu devlet miidahalesiz sabit kur rejimi tamamen yerle bir
olmustur. Biitiin bu ekonomik ve siyasi olaylar 1939 Ikinci Diinya Savasi’nin

baslamasina da neden olmustur.
1.3.1.4. Bretton Woods Sistemi

Kiiresellesme ortaminda diinya ticaretinin artmasi bunun yanisira sermaye
hareketlerinin de dahil olmasi ile diinya ekonomik sisteminde dengeleyici bir kuruma
ihtiyag dogmustur. Zaten altin standardi ile baglayan siire¢ hep bu gereksinimi

karsilamak icin ger¢eklesmis ancak diinya genelinde yasanan ekonomik sikintilar buna
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engel olmustur. Altin standardi uygulamasinda yapilan bir takim hatalar biiyiik buhran
da daha da artmis ve ikinci diinya savasinin ¢ikmasina neden olmustur. II. Diinya
Savasinda bircok biiyiik iilke basta Ingiltere olmak iizere finansal ¢okiis icerisine
girmisglerdir. Savastan dolayr biiyiilk kayiplar yasayan iilke ekonomilerinin yeniden
canlandirilmas1 adma uluslararasi finansal bir sisteme ihtiyag duyulmustur. Bu
dogrultuda 44 iilkenin katilimi ile 1944 yilinda, uluslararasi finans ve para iligkilerinin
yeninden yapilandirilmasi amaciyla ABD’nin Bretton Wooods (New Hampshire)
Kasabasi’nda uluslararasi bir konferans diizenlenmistir. Konferansin katilimcisi olan
iilkeler; IMF’nin ve “Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankas1 (The International Bank
for Reconstruction and Development — IBRD)”nin temellerini atmislar ve sabit doviz
kuru ile birlikte para birimi olarak ABD Dolart’nin kullanildigi bir sistemin
uygulanmasi konusunda karar birligine varmislardir. (Dammasch, 2001, p.4-5).
(http://www.ww.uni-magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf).

Bretton woods sistemi zamanm ABD hazine bakam olan Harry Dexter White ve Ingiliz
ekonomist John Maynard Keynes tarafindan ayni gibi goriinse de farkli olarak
gelistirilmistir. White’1n diigiinceleri Beyaz Plan olarak adlandirilmaktadir ve buna gore
bugiinkii adiyla Diinya Bankasi olan Yeniden Yapilanma Bankasi ve Uluslararasi
Istikrar Fonu olusturulmas: yéniindedir. Keynes’de aslinda ayni seyi dnermistir ama
O0demeler dengesi agig1 olusmasi halinde iki tarafinda diisiinceleri farklilasmistir.
Keynes boyle bir durumda 6deme agigi olan iilkenin ve diger iilkenin kurallarini
degistirebilmesini oneriyordu. Bu da 6demeler fazlasi olan iilkenin 6deme acig1 olan
tilke olan ticaretini artirmasi yoniinde gerceklesebilecegini 6nerdi. Boylece dis ticarette
dengenin olusabilecegini savundu. White ise bir ililkedeki ddemeler dengesi agiginin
kendi sorunu oldugunu savundu. Ancak konferans ta Keynes’in diisiincesi iizerine ¢cok
deginilmeden @ Beyaz Plan olarak  White’in  disiinceleri  kabul  edildi
(Dammasch,2001,p.4-5)
(http://www.ww.unimagdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf).

Konferans dogrultusunda katilimer iilkelerin bu yonde hareket etmelerinin temel amaci,
ulusal ekonomi politikalarin1 bozan uluslararas1 sicak para ya da spekiilatif para
akimlarinin bir Olgiide kontrol altina alinmasini saglamak olarak ifade edilmistir.
Bretton Woods kapsaminda getirilen uluslararasi para sitemi; ABD Dolar’nin altina,

diger paralarin da ABD Dolari’na bagli oldugu bir “altin — kambiyo (altin — dolar)
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sistemi” olarak nitelendirilmektedir. Bu sistemde ABD giicli egemen bir rol
oynamaktadir. Bunun nedeni ikinci diinya savasindan sonra iilkelerin ciddi maddi
hasara ugramasi ve o zamanda ekonomik anlamda en gii¢lii iilkenin ABD olmasindan
kaynaklanmaktaydi. Bu baglamda sistemde ABD Dolari altin tarafindan desteklenen tek
para birimiydi, ABD Hikiimeti tarafindan onsu 35 ABD Dolari’ndan altina
cevrilebilmekteydi. Sistem aymi zamanda, dis ticaret ilizerindeki kur belirsizligini

azaltarak ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir.

Bretton woods sistemi ayarlanabilir sabit kur sistemi olarak da bir¢cok kaynakta yer
almaktadir. Sisteme buradan bakilacak olursa kur sabit oldugu i¢in uluslararasi ticarette
kur riski olmayacaktir. Bununla birlikte para otoritelerinden gergeklesmesi beklenen bir
ayarlama olmadigindan, yogun spekiilasyonlara neden olabileceginden ekonomide kriz

yaratmaya elverisli bir sistem olarak da degerlendirilmektedir (Ozdemir; Sahinbeyoglu,

2000, 5.5).

Bretton Woods Sistemi, aciklandigr donemden yirmi yil sonraya dek belirli 6lgiilerde
basarili olmustur. Ancak ABD’nin biiyiiyen dis aciklar1 dolayisiyla ABD Dolari’nin
altina konvertibilitesine olan gliveni sarsmis ve sonucunda da ABD Dolari’'ndan kagis
ABD’nin altin rezervleri tizerinde baski olusturmus ve 15 Nisan 1971 yili itibariyle
ABD Bagkan1 Nixon, ABD Dolari’nin altina olan konvertibilitesinin kaldirildigini ve
altin penceresinin kapatildigini agiklamistir. Bu dogrultuda 1944 yilinda kabul edilen ve
1946 yilinda uygulamaya konulan Bretton Woods Sistemi fiilen sona erdirilmistir (Ata;

Silahgor, 1999, s. 9).
1.3.1.5. Avrupa Para Sistemi

II. Diinya Savasi sonrasinda dagilan altin para sistemine alternatif bir sistem olarak
goriilen Bretton Woods Sistemi’nde rezerv para olarak ABD dolarinin kabul
edilmesinin ardindan Avrupa iilkeleri dolar karsiliginda Amerika’dan altin almaya
baglamis ve Amerika’nin altin rezervleri git gide azalmistir. 1957 yilindan sonra
Amerika’nin dis agig1 artmaya baslamistir. Biitiin bu olumsuzluklarla birlikte ABD
dolar1 deger kaybetmeye baslamistir.1970°1i yillarla birlikte dolar-altin iligkisi bitmis
bunun yarattif1 dolar krizi ve arkasindan s6z konusu olmaya baslayan petrol soklari,
Avrupa {ilkelerinin yeni arayiglara girmesini beraberinde getirmis ve bu dogrultuda

“parasal entegrasyon” fikri ilizerinde durulmaya baslanmistir. Bu fikre yonelik olarak
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parasal birligin gerceklestirilmesini saglayacak olan kurumsal yapt “ABD Federal
Reserve Sistemi’ne benzer bir sistem olarak finansal uzmanlar komitesi tarafindan
hazirlanmis olan ve Liiksemburg Maliye Bakani Pierre Werner tarafindan yiiriitiilen

“Werner Raporu” hazirlanmistir (Werner, 1970, p. 7).

Werner Raporu, daha sonraki donemlerde parasal ve ekonomik birlik i¢in atilacak olan
adimlar1 igeren Maastricht Kriterleri’ne ilk deginilen rapor olma niteligini tasimaktadir.
Bu baglamda Werner Raporu dogrultusunda parasal birlige gecisin, on yil igerisinde
asagida verilen lic asamada gercgeklestirilmesi ongorilmiistiir (Yigit; Yilmaz; Ergeg,
2013, s. 248):

Birinci Asama: Bu asama kapsaminda, iiye iilkelerin paralari arasindaki dalgalanma
marjlarinin diisliriilmesi 6ngdriilmiistiir. Dalgalanma marjiin arti/eksi 2.25 olmasina

karar verilmistir.

fkinci Asama: Bu asama kapsaminda, iiye iilkelerin sermaye piyasalari ve bankacilik
sistemlerinin  birbirine entegre edilmesi dogrultusunda {ilkelerarasi sermaye
hareketlerinin oniindeki tiim engellerin kaldirilmasi ve sermayenin serbest dolagiminin

saglanmas1 ongdrilmiistiir.

Uciincii Asama: Bu asama kapsaminda, iiye iilkeler arasinda geri doniilemeyecek

sekilde sabit doviz kuru sistemine gecilmesi Ongorilmiistiir.

Werner Raporu’nda, ekonomik ve para birliginin en agik sekilde tanimlanmasi
dogrultusunda asagida verilen onerilerin yer aldif1 goriilmektedir (Ozpenge, 2009, s.
79):

e 1980 yilina dek, yani yaklasik 10 yil igerisinde ekonomik ve parasal birlik asamali

olarak gerceklestirilecektir.

e Tek bir topluluk parasi olusturulacaktir. Bu 0Ongoriiniin gergeklestirilememesi
durumunda ise, dalgalanma marjlar1 daraltilarak doviz kurlar sabitlestirilecek ve ulusal

paralarin konvertibilitesi saglanacaktir.

e Para ve kredi politikasi ile ilgili ulusal yetkilerin devredilecegi bir “Topluluk Merkez

Bankas1” ve “Ortak Rezerv Fonu” kurulacaktir.
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e “Avrupa Parasal Isbirligi Fonu (EPCOM)” kurulacaktir.
e Topluluk i¢i sermaye hareketleri serbestlestirilecektir.

Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin 1971 yilinda ABD Dolari’nin
konvertibilitesinin kaldirilmasi {lizerine sona ermesi ile birlikte, dalgali doviz kuru
sistemi uygulanmaya baslanmistir. Bu donemde ABD Dolar ile ilgili olarak yasanan
bunalim dolayisiyla Avrupa Toplulugu (AT) Uyesi Ulkeler, “Avrupa Para Yilan
Sistemi” ya da diger bir degisle Tiineldeki yilan (snake in the tunnel) ile AT icerisinde
doviz kurlarmin istikrara kavusturulmasmi amaglamislardir. AT Uyesi Ulkelerin
paralart kapsaminda uygulamaya konulan Tiineldeki yilan Sistemi ile tiinel, topluluk
paralariin belirli bir degisim marj1 igerisinde lgiincii iilke paralarina karsi bir kur
izlemelerini, yilan ise AT Uyesi Ulkelerin paralarinin birbirleri ile aralarindaki kur

degisimleri ifade edilmektedir (Savas, 2000, s. 12).

Bale Anlasmasi’nin 10 Nisan 1971 tarihi itibariyle imzalanmasi ile birlikte AT Uyesi
Ulkeler, kendi ulusal paralari arasindaki dalgalanma marjin1 = % 2,25 oraninda (yilan)
stirlandirmiglardir. Bununla birlikte ABD Dolar1 ile AT Uyesi Ulkelerin ulusal paralari
arasinda ongoriilen = % 4,5’lik dalgalanma marj1 da (tiinel) siirdiiriilmek istenmistir

(Yigit; Yilmaz; Ergec, 2013, s. 248).

Avrupa Para Yilani1 Sistemi kapsaminda alinan tedbirlerin en 6nemlisi, dalgalanmalara
karsilik gerekli miidahalelerin AT Uyesi Ulkelerin paralari ile yapilmasinin kabul
edilmesi olarak degerlendirilmektedir. Bu yonde hareket edilmesinin temel amaci ise,
miidahale parasi olarak ABD Dolar1’nin 6neminin azaltilmasi olarak ifade edilmektedir.
Bununla birlikte Avrupa Para Yilam Sistemi, AT Uyesi Ulkelerinin 1979 yilina dek
“Avrupa Para Sistemi” ne gecmelerine kadar olan dénemde, Uye Ulkelerin ddemeler
bilancosu sorunlarina koklii ¢oziimler getirememis ve neticesinde de basaril
olamamistir. Bu uygulama dogrultusunda da AT Uyesi Ulkeler; ekonomik yapilari,
politika tercihleri ve hedeflerinde onemli farkliliklar bulunan Uye Ulkelerin déviz
kurlarint dar bir bant igerisinde belirlemelerinin olast olamadigini gostermistir

(Ozbay,1997, s.5).

Bu gelismeler dogrultusunda amac1 AT Uyesi Ulkelerin ulusal paralar1 arasindaki kur

dalgalanmalarini sinirlamak ve buna yonelik olarak ortak hesap birimi seklinde hizmet
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gormesi adina yapay bir para birimi yaratmak olan ve Almanya ile Fransa’nin girigimi
ile baslatilmis bulunan “Avrupa Para Sistemi Plam1”, 1 Ocak 1979 tarihi itibariyle
yiiriirliige girmistir (Tuncay, 1999, s. 23). Avrupa Para Sisteminde Ingiltere disinda
Avrupa Birligine iiye olan diger iilkeler sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru

mekanizmasina girmislerdir (Ozbay,1997, s.5).

“Avrupa Para Sistemi (APS)”, asagida verildigi sekilde temel li¢ mekanizma tizerinde

sekillendirilmistir (Ertiirk, 2006, s. 201):

e Birinci mekanizma, Ekonomik ve parasal birligin ilk asamasi 1990 yilinda
uygulanmaya baslanmistir. Buna gore birinci mekanizma doviz kuru mekanizmasini
ifade etmektedir. Bu asamada Topluluga iiye olan {iilkelerin kendi iglerindeki sermaye
kisitlamalarinin kaldirilmasi, merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasi, fiyat istikrari

saglanmas1 asamalar1 gergeklestirilecektir.

e Ikinci mekanizma, Bu asama ise 1 Ocak 1994 yilinda uygulanmaya baslanmis olup
Avrupa Para Enstitiisii kurulmustur. “Avrupa Para Birimi” olarak nitelendirilen ECU
(European Currency Unit) ile ilgili belirlemelerde bulunulmasini ifade etmektedir. 1995

yilinda ECU adinin EURO ile degistirilmesine karar verilmistir.

e Uciincii mekanizma, 1996 yilinda Para Birligine gegtikten sonra iiye iilkelerin para
ve biitce diizenlerinin nasil saglanacagi konusunda bir anlasma imzalamislardir. Buna
gore Uye iilkelerin biitce agiklarmi orta vadeli dengede tutmalar1 veya biitge fazlasi
olusturmalart kararmma varilmigtir. Bu asamada 1997 yili baslarinda Avrupa Merkez
Bankas1 Topluluga iiye iilkelerin para politikalarinin stratejilerini belirlemeleri ile ilgili
karar alinmigtir. Birinci ve ikinci mekanizmanin gergeklestirilmesine yonelik kredi

olanaklarmni ifade etmektedir (Ozbay, 1997, 5.7).

Avrupa Para sisteminin amaci bu dogrultuda topluluga iiye olan iilkelerde ekonomik
istikrar saglamak ve {lkelerin birbirleri ile olan ekonomi politikalarini
kuvvetlendirmektir. APS doviz kuru mekanizmasina dahil {ilkelerin paralarinin da takip
edecekleri iki tiir parite s6z konusu edilmistir (Ertiirk, 2006, s. 201). Bunlardan birincisi
sepet deger olarak belirlenmis ECU karsisindaki merkezi pariteler, ikincisi ise APS’ye

dahil olan tilkelerin paralarinin ikili merkezi paritelerini ifade etmektedir.
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S6z konusu edilen bu pariteler sabit degildir ve ortak kararlarla degistirilebilirligi
bulunmaktadir. Bir milli para, parite etrafinda tespit edilen marjlar igerisinde ancak
dalgalanabilir ve eger dalgalanma, alt ya da iist sinir1 zorlamis olursa da, bu durumda
parasi deger kaybeden iilkenin merkez bankasi ile parasi degerlenen iilkenin merkez
bankast duruma kredilendirmek usulii ile miidahalede bulunmaktadirlar ve belirlenmis
sinirlar igerisinde dalgalanmay1 degil, istikrar1 korumaya ¢alisirlar. Bu belirlemeler
dogrultusunda goriilmektedir ki; aslinda APS, Bretton Woods Sistemi’nin marjlari
daraltilmis bir 6rnegini ifade etmektedir. Bununla birlikte APS ile Bretton Woods, para
birligine yonelik hedefleri ve ECU anlamindaki araglari baglaminda farklilik
gostermektedir (Ertiirk, 2006, s. 201).

1.3.2. Sabit Kur Sistemleri

“Sabit Doviz Kuru Sistemi” kapsaminda, ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim
oranlar1 ya da diger dovizler cinsinden fiyati resmi otoriteler tarafindan belirlenmekte ve
uluslararas1 6demelerde belirlenmis olan bu fiyatlar esas alinmaktadir. Doviz arz ya da
talebinde herhangi bir degisiklik olup olmamasi doviz kuru {zerinde etkili
olmamaktadir. Serbest bir ddviz piyasasinin mevcut olmadigi bu sistemde, doviz
kurlariin sadece ve gerek goriilmesi takdirde hiikiimetler tarafindan yiikseltilmesi ya da

diisliriilmesi s6z konusu olabilmektedir (Oksay, 2001, s. 10).

Sabit doviz kuru sisteminde Merkez Bankasi (MB), d6éviz kurunun belirlenen sinirlar
igerisinde olmamasi ya da secilen kurun denge kurundan sapma gdstermesi durumunda
doviz piyasasina miidahalede bulunmaktadir. MB tarafindan belirlenen kur, dovizin
nominal degerini ifade etmektedir. Beyan edilen resmi paritenin korunabilmesi i¢in
sabit doviz kurunun az ve talebinde olusabilecek herhangi bir agigin kapatilmasi
gerekmektedir. Bu amaca ulagilabilmesi adina da MB, varsayilan takas odasinda yapilan
islemlerin benzeri sekli olan islemlerle uluslararast doviz rezervlerini yeterli seviyede

tutmak durumundadir (Stockman, 1999, p. 1483-1498).

Sabit kur sistemlerinin en eskisi daha 6nceden de bahsedildigi gibi altin standardidir. Bu
baglamda klasik altin standardi, yaklasik 1880 yilindan itibaren 1914 yilina dek
diinyada gecerli olmus bir para sistemini ifade etmektedir. Diinyada ilk altin standardi
uygulamas1 ise, 1821 yilinda Ingiltere’de baslamustir. 1850°li yillar itibariyle de
Italya’da, Belgika’da, Isvicre’de, Fransa’da ve ABD’de altin standard: kabul edilmistir.
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1895 yilinda ise Rusya’da, Avusturya’da, Macaristan’da ve Japonya’da altin standardi
uygulanmaya baslanmistir (Karluk, 2002, s. 361). Ancak daha dnceden de bahsedildigi
gibi altin standardi ¢ok basarili bir sistem olmadigi igin tilkeler tek tek bu standard1 terk

etmistir.

Altin para standardinda s6z konusu olan sabit kur sistemi ve 6zellikle de bu standartta
klasik teorinin dis denge mekanizmasmin isleyisine iliskin agiklamasi, dayandig
varsayimlar dolayisiyla elestirilmistir. Aym sekilde klasik teori baglaminda s6z konusu
edilen, dis dengenin fiyat seviyesinin ulusal gelir ve para miktarindaki degismeler ile
saglanacag konusundaki goriisler glinlimiiz gercekleri ile ortiismemektedir. Zaten altin
standardinin gegerli oldugu yillardaki fiyat degismeleri, klasik diisiincede Ongoriilen
diizeylerde gerceklesmemis ve dis denge, faiz ve gelir seviyesindeki degismeler ile
saglanmustir. Odemeler bilancosu agik veren iilkenin dis dengeye ulasabilmesi ise, daha
cok yiiksek faiz haddinde ve daha diisiik gelir seviyesinde olast olabilmistir. Oysa bu
durum, dis dengenin saglanabilmesi adina tilkenin ulusal gelirinde bir azalmanin kabul

edilmesi anlamina gelmektedir (Karluk, 2002, s. 365).

Sabit kur sisteminin uygulandigr bir diger donem de “Bretton Woods Sistemi” ya da
“IMF (International Monetary Found — Uluslararast Para Fonu) Sistemi”nin uygulandigi
donemdir. Bu donemde “Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi” uygulanmistir ve donem
itibariyle ABD disinda sistem kapsaminda yer alan tiim {iilkeler, paralarinin degerini bir
bagka iilkenin parasina gore degil, altin1 esas alarak belirlemistir (1 ABD Dolar1 = 35

ons altin). Bu dogrultuda diger tilkelerin de paralar1 dolayli olarak altina baglanmistir
(Oksay, 2001, s. 11).

1.3.3. Esnek Kur Sistemleri

“Esnek (Flexible) Kur Sistemi”, “Serbest Kur Sistemi”; “Degisken Kur Sistemi” ya da
“Yiizen (Floating) Kur Sistemi” olarak da adlandirilabilmektedir ve Esnek Kur
Sistemi’nde doviz kurlari, toplam doviz talebi ile toplam doviz arzinin esitlendigi bir
diizeyde olusmaktadir. Piyasa talebinde ya da piyasa arzinda bir defisme ortaya
ciktiginda, buna tepki olarak kurlar da degigsmekte ve bu nedenle de zaman boyutu

igerisinde kurlarda inisler ve ¢ikislar goriillmektedir (Karluk, 2003, s. 360-361).
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Chicago Okulu iktisat¢ilar: tarafindan savunulan Esnek Kur Sistemi’nin savunuculari
arasinda M. Friedman, E. Sohmen ve L. Yeager yer almaktadir. Bu baglamda Friedman,
Sohmen ve Yeager’a gore; doviz kuru, doviz piyasalarinda arz — talep kosullarina gore
ve glinliik olarak belirlenmektedir ve doviz piyasasinda denge ve 6demeler bilangosunu
diizeltme islemleri, direkt olarak doviz kurundaki degisme ile saglanmaktadir (Dunn

1983, p.16).

Ekonomi belirli bir denge seviyesinde iken doviz kurunda ylikselme s6z konusu olmasi,
ulusal paranin deger kaybina ugramasi ve ithal mallarinin yurtici fiyatlarinin yiikselmesi
anlamina gelmektedir. Doviz kurunun azalmasi ise, ulusal paranin degerinin artmasina
yol agmakta ve ithal mallarinin yurti¢i fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Doviz
kuru yiikseldiginde ihracat desteklenmekte ve bu dogrultuda ekonominin dis dengesi,
arz — talep kosullarina gore her zaman degisebilir doviz kurlar ile saglanmaktadir

(Karluk, 2003, s. 361).

Esnek Kur Sistemi’'nde ekonominin dis dengesi, doviz kurlarindaki degisme ile
saglanabilmektedir. Bu dogrultuda doviz arz ve talebindeki degismeler dahi, doviz
kurlarin1 biiyiik oranlarda yansimaktadir (Oksay, 2001, s. 12). Dalgali kur sisteminin
yarattig1 degisken kur ortami, faiz haddi dalgalanirligi tizerinde de ciddi etkilere neden
olmustur. Bu baglamda faiz hadlerinin belirlenmesinde sadece ulusal para
politikalarmin degil, “faiz hadleri paritesi” olarak adlandirilan uluslararasi fon

hareketleri iligkisinin de dnemli rolii bulunmaktadir (Eyyiiboglu,1995, s. 22).
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Grafik 3. Esnek Kur Sistemi’nde Déviz Kuru Dengesi
Kaynak: Ayyildiz, 2002, s. 16

“Esnek Kur Sistemi’nde Ddviz Kuru Dengesi” ile ilgili belirlemeler Grafik 3’de
verilmektedir.
Grafikte yatay eksen doviz miktarin1 ve dikey eksen doviz kurunu gostermektedir.

Déoviz arz1 “S” ve doviz talebi de “D” dogrulari ile temsil edilmektedir.

Denge doviz kuru doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi A noktast Eq diizeyinde
olusmaktadir. Denge déviz kurunda doviz miktar1 Qo olmaktadir. Ithal mallarma olan
talep artisindan (milli gelirin artmasi1 sonucu) dolayr doviz talep dogrusunun D’D’
bicimde kaydigini diisiinelim. Bu durumda diger sartlar veri iken denge doviz kuru
degismektedir ve Eq’dan E; diizeyine ¢ikarken déviz miktar1 da Q;’e kaymaktadir. Dis
diinya gelirlerinin artmasi ya da fiyatlardaki degisme sonucu ihra¢ mallarina bagli olan
talep artisina bagh olarak, doviz arz egrisi S’S’” konumuna kaymis olsun. Bu durumda
ise, kisa donemde doviz kuru Eg’dan Ej diizeyine (arz arttig1 i¢in) diisecektir (Ayyildiz,
2002:16).

Eger doviz arz ve talep egirleri birlikte (S’S’ ve D’D’) kayarsa, doviz kuru her iki

egrinin kaymalarina bagl olarak E; diizeyine ¢ikacaktir. Doviz kurundaki degigmeler
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arz ve talep egrilerinin egimleri ile yakindan iliskilidir. Doviz arz egrisinin egiminin
kii¢iik olmasi, doviz arzindaki de§ismeler karsisinda déviz fiyatinin daha az degisecegi
anlamini tasimaktadir. Esneklik katsayisinin doviz arz ya da talep fiyat esnekliklerinin
bir bileseni oldugu hatirlanirsa, esneklik degerleri de doviz kurundaki degisme

siirlarint dogrudan etkilemis olacaktir (Ayyildiz, 2002:16).

Esnek Kur Sistemi, dalgalanma derecesine gore serbest ya da gozetimli dalgalanma
olarak iki boliimde degerlendirilebilmektedir (Oksay, 2001, s.12):

e Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanma (Free Floating), doviz kurunun higbir miidahalede bulunulmaksizin
doviz arz ve talebine gore belirlenmesini ifade etmektedir. Tamamen piyasa tarafindan
doviz kurunun belirlendigi bu yontemde para politikas1 etkindir ve iilkenin elinde
tutmas1 gereken uluslararasi rezerv miktar1 azalir, yani yiiksek bir uluslararasi rezerve
gerek yoktur (Edwards; Savastano, 1999, p.6-7). Nominal d6viz kurunda meydana
gelecek degisiklikler ile yerli ve yabanci soklarin biiyilk oranda uyum saglamasina
neden olur. Bu sistemin bir dezavantaji, dis eckonomik iliskilerde yasanacak
belirsizlikler ve Ongorillemeyen risklerin artmasi ile kaynak dagilimi olumsuz
etkilenmektedir. Para politikast agisindan bu sistem nominal ¢ipa 6zelligini kaybederek
enflasyona elverisli hale gelir (Ozdemir; Giilbin Sahinbeyoglu, 2000, s.2). Bu
olumsuzlugundan dolay1 hi¢bir {ilke bu sistemi kullanmamaktadir ancak bazi tlkelerin

kullandig1 déviz kuru sistemleri bu sisteme bazi1 kaynaklarda benzerlik gosterebilir.
e Gozetimli Dalgalanma

Gozetimli dalgalanma (Managed Float), doviz piyasalarina kamu otoriteleri tarafindan
bazi dolayli miidahalelerde bulunulabilmesini ifade etmektedir. Ancak bu miidahaleler
onceden planlanmamaktadir. O yil icince iilkenin ekonomik gdstergelerine gore anlik
kararlar alinmakta ve buna gére miidahale edilmektedir. Boylelikle serbest dalgalanan
kur sisteminin karsilasabilecegi risklere de o andaki en iyi ¢dzlimle miidahale etmek
miimkiin olmaktadir. Ancak miidahalenin etkileri kisa siirelidir ve istikrar1 bozucudur

(Edwards; Savastano, 1999, p.6-7).



33

Bu sisteme bazi kaynaklarda kirli dalgalanma (dirty floating) da denildigi
gorilmektedir. Ekonomiye yapilacak boyle bir miidahale sonucunda eger diger iilkeler
bu miidahaleden olumsuz etkileniyorsa o zaman bu sistem kirli dalgalanma olarak
adlandirilmaktadir (Ozdemir; Sahinbeyoglu, 2000, s.2). Ayn1 zamanda iilkenin rekabet
edebilirliginin artirillmasina yonelik olarak gerektigi diisiiniilen durumlarda doviz
kurlarina miidahalede bulunulmasini ifade etmektedir. Bu sistemde merkez bankasinin
miidahalesi onceden kestirilemedigi i¢in ¢ok fazla belirsizlige neden olabilir. Bir de
Temiz Dalgalanma Sisteminden bahsedilebilir. Bu da sadece kisa siireli ve diizensiz
dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasina yonelik olarak doviz kurlarima miidahalede

bulunulmasini ifade etmektedir.

Konu ile ilgili ayrintili degerlendirmeler, ilgili alt basliklar dogrultusunda

degerlendirilecektir.

Bu belirlemeler ¢ercevesinde temellendirilmis olan ve doviz arz ve talebine gore
kurlarin belirlenmesi ilkesine dayanan Serbest Dalgalanma Sistemi, gliniimiiz itibariyle
hicbir iilkede tam anlami ile uygulanmamaktadir. Zira uygulamada hiikiimetler ve
merkez bankalar1 doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar1 Onleyebilmek adina doviz
piyasalarina cesitli Olciilerde miidahalede bulunabilmektedirler. Bu nedenle de higbir
miidahalenin bulunmadigi Serbest Dalgalanma Sistemi’nin degil, daha ¢ok Gozetimli

Dalgalanma Sistemi’nin uygulanmasi adma hareket edildigi goriilmektedir (Oksay,
2001, s. 13).

Sonug olarak Esnek Kur Sistemi, serbest piyasa mekanizmasinin dévize uygulanmis
seklini ifade etmektedir. Ayrica ilk ortaya konuldugu doénemlerden itibaren
akademisyenlerin biiyiik oranda ¢ekmesine karsin, sistemi uygulayan anlaminda dig
ticaret firmalari, mali, yoOneticiler, dis yatirimcilar ve hiikiimetler sinirsiz degisken
nitelige sahip bu yondeki bir kur sistemini ayn1 diizeyde bir ilgi ile karsilamamiglardir

(Seyidoglu, 2003, s.15).
1.3.4. Diger Doviz Kuru Sistemleri

Esnek ve sabit kur disinda az da olsa bazi iilkelerin uyguladiklar1 farkli sistemler de

bulunmaktadir. Bu sistemlerden asagida kisaca bahsedilmektedir.
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1.3.4.1. Doviz Kuru Bantlar1 Sistemi

“Do6viz Kuru Bantlar Sistemi” (Floating within a Band), bazi kaynaklarda aralik iginde
dalgalanma olarak da adlandirilmaktadir. Cari doviz kurunun bant igerisinde arz ve talep
tarafindan belirlenmesini ve déviz kurunun bant disina ¢ikmasinin resmi miidahalelerle
engellenmesini ifade etmektedir (Parasiz, 2013, s.546). Kurun belirlenen aralik
igcerisinde kalmasi dogrultusunda ise, kur bandi sisteminde fazla miidahalede bulunma

gerekliligi bulunmamaktadir (Yetim, 1997, s.104-106).

Bu baglamda Ddviz Kuru Bantlar1 Sistemi’nde ortalama doviz kuru belirlenerek, doviz
kurunun ¢ikabilecegi maksimum bant yiiksekligi ve minimum bant yiiksekligi tespit
edilerek kurun bu aralik icerisinde dalgalanmasina izin verilmektedir. Doviz kurunun
bandin disina ¢ikmasi durumunda ise, para otoritesi duruma miidahale ederek kurun

bant igerisinde kalmasini saglamaktadir (Campos; Torres; Villegas, 2006, p.112).

Doviz Kuru Bantlart Sistemi, doviz kuruna istikrar kazandirilmasini saglamaktadir. Bu
siiregte MB’nin inandiriciligi bekleyisleri etkilemekte ve bekleyisler de doviz kurunun
davranisinda 6nemli derecede etkili olmaktadir. MB’nin diisiik rezerv seviyesinde doviz
kurunu bant igerisinde tutmasi s6z konusu olmamaktadir. MB’nin rezervlerinin yeterli
diizeyde olmasi durumunda ise bir siire sonra doviz kuru maksimum noktayi
asmaktadir. Eger fiili kurun belirlenen sinirlar1 agmasi durumu glindeme gelirse de, bant
terk edilmekte ya da genisletilmektedir. Kamu ve 6zel sektor, doviz kuru bant igerisinde
bulunmaktayken belirli bir sekilde hareket etmekte ve durumun degismesi
dogrultusunda da davraniglarin1 buna gore ayarlamaktadirlar. Kur bantlarinin émrii on
yil gibi uzun siirelere denk gelmektedir. MB rezervleri bu émriin belirlenmesinde en
etkin degiskeni ifade etmektedir ve kurun bant icerisinde davraniginda, otoriteye olan

inang ve beklenti diizeyi de 6nem arz etmektedir (Gok, 2006, s.136).
1.3.4.2. Siiriinen Pariteler Sistemi

“Stiriinen Pariteler Sistemi”; doviz kurlarinin 6nceden belirlenmis oranda ya da ylizdede
stk sik ve agik olarak belirlenen araliklarla denge doviz kuruna ulagsmasina dek
degistirildigi sistemi ifade etmektedir ve doviz kurlarindaki artis orani, biiylik oranda
fiyat endeksleri gibi objektif Olclitlere baglanmaktadir. Siiriinen Pariteler Sistemi’nde

nominal doviz kuru dar bir alan igerisinde dalgalanmaktadir ve periyodik olarak belirli
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gostergeler dogrultusunda ayarlanmaktadir. Bu baglamda Siirlinen Pariteler Sistemi’nde
iilke paralarinin degeri sabitlenmistir. Bununla birlikte s6z konusu edilen bu deger,
yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi s6z konusu {ilkenin seg¢ilmis
ekonomik gostergelerine ve 6zellikle de 6demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak

ayarlanabilmektedir (Yalginer, 2008, s.72).

Stiriinen  Pariteler Sistemi’nde para politikasi, kur sisteminin siirdiiriilmesini
engelleyecek sekilde kullanilmamaktadir ve sistem Latin Amerika iilkelerinde daha ¢ok
enflasyonu diisiirmek i¢in kullanilmistir. Sistemin enflasyonu diistirmeye yonelik olarak
uygulanmasinda, iilke parasi belirli bir parite ya da merkezi kura bagli olarak belirli
sinirlar  ¢ergevesinde ve belirli araliklarla dalgalanarak dis dengesizliklerin

giderilmesine katki saglayacak yonde degerlendirilmistir (Edwards; Savastano, 1999,
p.6).

Siirtinen Pariteler Sistemi’nde sabit kur lizerinde bir baski olusmasi durumunda, gerekli
ayarlamanin da yine bir anda degil belirli araliklarla ve siklikta yapilmasi adina hareket
edilmektedir. Bununla birlikte araligin olmamasi nedeniyle s6z konusu olabilecek
belirsizlikler de sistem igerisinde en aza indirgenmis durumdadir. Aymi sekilde
sistemde, merkez bankalar1 doviz kurunu Onceden ilan etmek dogrultusunda siirekli
olarak kiiciik devaliiasyonlar yapma yoluna giderek, biiyiik devaliiasyonlar yapmaktan

kaginmay1 amaglamaktadirlar (Obstfeld; Rogoff, 1995, p. 74).

1.3.4.3. Miidahaleli Dalgalanma Sistemi

“Miidahaleli Dalgalanma Sistemi”nde parasal otorite doviz kurlarma miidahalede
bulunmakla birlikte, miidahalelerin o6nceden belirlenmis olan kurallara gore
gerceklestirilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu baglamda parasal otorite miidahalelerini,
kendi karar alma mekanizmasini birtakim ekonomik gostergeler dogrultusunda ve o
donem i¢in olumlu oldugunu diisiindiigii sekli ile ¢alistirarak gerceklestirmekte ve iilke

ekonomisinin hareket alaninin genisletilmesini saglamaktadir (Xiaolian, 2010, p.1).

Miidahaleli Dalgalanma Sistemi’nde bu sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest
dalgalanan kur sisteminin neden oldugu birtakim risk ve belirsizliklerin azaltilabilmesi
s0z konusu olabilmektedir. Bununla birlikte ekonomiler kapsaminda diisiiniildiiglinde,
kurallardan yoksun olan bu miidahaleler dogrultusunda birbirleri ile ¢elisen sonuglara

ulagilabildigi goriilmektedir (Duttagupta; Fernandez; Karacadag, 2005, p.13). Kurlarin
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miidahale ile ve gozetimli olarak dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler
neticesinde elde edilmeye calisilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bu durumdan
olumsuz etkilenmesine neden olmaktaysa, bu dogrultuda sistem “kirli dalgalanma”

olarak adlandirilmaktadir (Fausten, 2012, p.2).

Onceki anlatimlarda da yer verildigi iizere Miidahaleli Dalgalanma Sistemi; belirtildigi
tizere {ilkenin wuluslararasi ticaretteki yerinin iyilestirilmesine yonelik olarak
gergeklestirilmesi  dogrultusunda “kirli dalgalanma™ olarak nitelendirilmekteyken,
gozetimin kisa siireli gerceklestirilmesi durumunda ise “temiz dalgalanma” olarak
adlandirilmaktadir. Bununla birlikte Miidahaleli Dalgalanma Sistemi kapsaminda
dogrudan gergeklestirilen miidahaleler uluslararas1 doviz rezervlerinde ve degerlerinde
degisim yaratmaktayken; faiz oranlari, likidite ya da diger finansal araglar yardimi ile
gerceklestirilen diger dolayli miidahaleler herhangi bir degisim yasanmasina neden
olmamaktadir (Dinger, http://danismend.com/kategori/altkategori/alternatif-doviz-kuru-
sistemleri/)

Bazi ekonomik gostergeler dogrultusunda gerceklestirilen miidahaleler, serbest
dalgalanan kur sisteminin neden oldugu risk ve belirsizlikleri azaltmakla birlikte; kisa
vadede doviz arzinda ve/veya talebinde bir degisim séz konusu oldugunda, bu artislara
para otoritesi tarafindan doviz rezervlerinden karsilanmakta ve absorbe edilmesi adina

hareket edilmektedir (Parasiz; Yildirim, 1994, s.84).

Miidahaleli Dalgalanma Sistemi’nde uluslararasi rezervlere gereksinim bulunmaktadir
ve sistem, Kanada ve Avustralya gibi bircok gelismis iilke ile birlikte 1994 — 1995
yillar1 arasinda da Meksika’da uygulanmistir. Dalgali kur uygulanan bazi iilkelerin
sorunlar yasamasi nedeniyle “Yonetimli Dalgali Kur Arti (Managed Floating Plus)”
olarak adlandirilan sistem tartismaya a¢ilmis ve sistem, kur rejimlerinin sabit ve
miidahalesiz olarak dalgalanmaya birakilmamasi tizerine temellendirilmistir. Bu nedenle
de tilke parasinin diger iilkelerin paralarina gore degerinin, merkez bankalarinin — sartlar
ne olursa olsun — yapacaklart miidahalelerle belirlenecek diizeylerde gergeklesmesinin
saglanabilecegi belirtilmektedir (Kaya; Giiglii, 2005, s. 12).

Gazi Ergel’e (2003) gore, bu yonde bir sistemin kurulabilmesi i¢in asagida verilen

artilara sahip olunmasi gerekmektedir (Ergel, 2003, s. 26):

e Upygulanan para politikasinin bagimsiz olmasi saglanmalidir.


http://danismend.com/kategori/altkategori/alternatif-doviz-kuru-sistemleri/
http://danismend.com/kategori/altkategori/alternatif-doviz-kuru-sistemleri/
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e Bankalarin doviz agik pozisyonunda olmamasi saglanmalidir.
e Dolarizasyonun asgari seviyeye indirilmesi s6z konusu olmalidir.

e Enflasyonist beklentilerin yonlendirilebilmesi igin ¢apa belirlenmesi adina hareket

edilmelidir.

e S0z konusu edilen tim bu belirlemelerin yaninda, diisiik enflasyonist bir ortamda
saglikli bankacilik sistemine sahip olunmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda biitce ve
kamu finansman ag¢1g1 makul diizeylerde gerceklestirilmeli ve bu siireg, yapisal reform

uygulamalarina giden bir siire¢ olarak ele alinmali ve degerlendirilmelidir.

1.3.4.4. Kaygan Arahk

Kaygan Aralik (Sliding Band), kiiciik miktarlarda degismeleri anlatan sinirli bir
esneklige sahip sistemdir. Ancak siklikla sinirin ayarlanmasi zamanla bu sistemi serbest

dalgalanmaya benzetmektedir (Gok, 2006, s.139).

Resmi otoriteler tarafindan merkez pariteyi siiresiz olarak korumak i¢in herhangi bir
taahhiit bulunmamaktadir. Bunun yerine, baslangicta merkezi paritenin periyodik olarak
ayarlanacagi agiktir (6rnegin, rekabetcilik hususlart nedeniyle). Sistem, enflasyonun
yiikseldigi ekonomiler i¢in band rejiminin uyarlanmasidir ve diinya enflasyonundan
daha yiiksek bir enflasyon oranina sahip {ilkelerin ciddi bir deger kazanmaya gerek
kalmadan bir band benimsemelerine izin vermektedir. Standart bant sistemi durumunda
oldugu gibi, bant i¢in uygun genislik se¢gmek zordur. Merkezi parite ayarlamalarinin
zamanlamas1 ve biiylikliigliniin bilinmedigi ger¢egi, genellikle yiiksek faiz oranindaki
oynakliga yol agan onemli bir belirsizlige yol agmaktadir. Israil, 1989 ile Aralik 1991
arasinda benzer bir sistem kullanmistir. Sistem ile ilgili belirsizlik ve oynaklik, onu
tarama band1 gibi diger alternatiflerden daha az cazip kilmaktadir (Edwards; Savastano,
1999, p.6).

1.3.4.5. Yonlendirilmis Sabit Arahk

Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band), sisteminde iilke parasinin degerinin
zaman i¢inde Onceden agiklanan sabit bir degerde ayarlanmasidir. Yonlendirme orani
farkli kurallara baglanabilir. Gegmis enflasyon oranlar farki veya geriye doniik ya da
beklenen enflasyon orani gibi ileriye doniik yaklagimlar en sik uygulamalardir. Gegmise

dontik yaklagim sistemde enflasyonist siire¢ yaratabilir. Gelecege doniik yaklasim ise
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yanlis enflasyon hedefleri dogrultusunda belirlendiyse wulusal paranin asiri
degerlenmesine ve spekiilatif baskilara yol agabilir. Israil, Sili ve Italya bu uygulamay1

belirli donemlerde segmislerdir (Edwards; Savastano, 1999, p.6).

Yonlendirilmis sabit aralik sistemi yonlendirilmis sabit parite sisteminden daha esnektir.
Ayrica diger sabit kur sistemlerine gore sabit kur sistemine herhangi bir baski olusmasi
durumunda yonlendirilmis sabit aralikta ayarlamalar belirli ama sik sik yapilmaktadir.
Yapilan ayarlamalar arasinda belirlenen limitler dahilinde dalgalanabilmektedir.
Sistemin en biiyiik dezavantaji uygulanan faiz politikasi kurlar1 desteklemek zorundadir

(Ozdemir, Sahinbeyoglu, 2000, s. 4).
1.3.4.6. Yonlendirilmis Sabit Parite

Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg) sisteminde nominal déviz kuru bir dizi
ekonomik gostergeye gore periyodik olarak ayarlanir ve dar bir araligin 6tesine gegen
dalgalanmalara izin verilmez (yiizde iki). Yani iilke parasinin degeri sabitlenir. Yiiksek

enflasyonlu iilkeleri ciddi reel doviz kuru asir1 degerlemelerini onler.

Gegmis enflasyon farklarini kullanan geriye doniik yaklasim sistemde enflasyonist
stirecin olugsmasina ve para politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan
kalkmasina neden olabilir. Reel doviz kurundaki denge degisikliklerinin yerine
getirilmesi zordur. Bu sistem 1960'larda ve 1970'lerde Sili, Kolombiya ve Brezilya'da
popiiler olmustur. Kolombiya'da uzun siiredir devam ediyordu ancak bu tarihte yiiksek

derecede enflasyonist eylemsizlik olusturmustur (Edwards; Savastano, 1999, p.6).

Bu sistemin yonlendirilmis sabit aralik sisteminden farki, daha sert bir yapiya sahip
olmasidir. Ayrica her zamanki sabit kur sistemlerinden farki ise, sabit kur {izerinde
herhangi bir baski olugmasinda, uygun olan ayarlamanin bir anda degilde belirli aralik
ve siklikla yapilmasidir. Bu ylizden Yonlendirilmis Sabit Parite sistemi, yonlendirilmis
sabit aralik sistemin avantajlarin1 ve dezavantajlarini1 beraberinde getirmektedir. En son
olarak, araligin olmamasi sebebiyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir (Ozdemir;
Sahinbeyoglu, 2000, s. 5).
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1.3.4.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Avyarlanabilir Sabit Kur (Fixed-but-adjustable exchange rate) sistemi Bretton Woods
sisteminin bir 6rnegidir. Nominal doviz kuru sabittir, ancak merkez bankasi pariteyi
stiresiz olarak korumakla yiikiimli degildir. Parasal ve mali otoritelere, parite
korunmasia aykiri olan politikalari, karar verirse, izleyebilecek siki kisitlamalar
getirilmemektedir. Devaliiasyonlar gibi parite ayarlamalar1 giiglii bir politika aracidir.
Bagimsiz bir merkez bankasi gibi dogru kurumlar tarafindan desteklendiyse, sistemde
kaybolmus zaman tutarsizlik problemleri azaltilabilmektedir. Gelismekte olan tilkelerin
cogu, 1973'te Bretton Woods anlagmasmin resmi c¢okiisiinden sonra bu sisteme
gecmistir. Meksika 1993, Tayland, 1997 gibi bir¢ok gelismekte olan iilke fiili bu sistemi

kullanmaya devam etmektedir (Edwards; Savastano, 1999, p.7).

Bu sistemde belirlenen kur, kullanilan ekonomik politikalarla celiskili ise istenilen
yonde degistirilebilmektedir. Bu sistemin onemli bir 6zelligi dis ticaretteki Kkur
belirsizligini azaltarak ekonomik denge olusumuna yardim eder. Bu sistemin olumsuz
yonii ise devaliiasyon gibi bir kur ayarlamasi gerg¢eklesecegi durumlarda ekonomide kriz

olusmasina da neden olabilecek bir sistemdir (Ozdemir; Sahinbeyoglu, 2000, s. 5).
1.3.4.8. Para Kurulu

Para Kurulu (Currency Board), Milli paranin segilen yabanci bir para birimi cinsinden
sabit kurdan miibadele edilmesi anlamina gelir. Para birimi kurulu fikri 1800'lerin
baslarinda Ingiltere'de ortaya ¢ikmustir. Ardindan 1992°de Arjantin para kurulunu tercih
etmistir (Hanke, 2002, p. 88).

Para kurullarinin Merkez bankalarinin yaninda avantaj ve dezavantajlari vardir.
Bunlardan birincisi; Para kurullart para politikasi yiiriitmediginden ve gizleyecek hicbir
seyleri olmadigindan, mevcut bilangolarin1 webde yayinlarlar ve seffaftirlar. Bu merkez
bankalar1 i¢in gegerli degildir. Para kurulu Merkez Bankasina nazaran daha basit bir
kurala baglhidir bu ylizden anlasilmasi ve uygulanmasi kolaydir. Sadece nadiren notlar
ve paralar saglar, rezerv dovizli sabit doviz kuruna sahiptir. Déviz kuru politikalar1 ve
para politikalar1 arasinda herhangi bir ¢atigma yoktur. Yiizde 100 yabanci rezervlere
sahiptir. Iflas edemez ve i¢ varliklar tutmazlar. Ticari bankalar diizenlemez yiiksek
giivenilirlik enflasyon yaratamaz parasal reform i¢in onkosul gerektirmedigi i¢in hizh

parasal reform yaparlar (Hanke, 2002, p. 90).
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Ayrica mali politikalar iizerinde sinirlamalar getirdigi i¢in son kredi mercii degildir. Bu
sistemde nominal kurlar esnek degildir bu ylizden doviz kurunun dalgalanmasi

engellenir (Gok, 2006, s. 140).

Tablo5. Para Kurulu ve Merkez Bankas1 Arasindaki Farklar

Tipik Para Kurulu

Tipik Merkez Bankasi

Genellikle sadece banknot ve madeni para
verir

Notlar, madeni paralar ve para yatirma
malzemeleri

Rezerv para birimiyle sabit doviz kuru

Sabitlenmis veya degisken doviz kuru

Yiizde 100 yabanci para rezervi

Degisken yabanci para rezervleri

Tam doniistiiriilebilirlik

Sinirli doniistiiriilebilirlik

Kurallara bagli para politikas1

Istege bagli para politikasi

Son care sayilmaz

Son gare borg¢ veren

Ticari bankalar1 diizenlemez

Genellikle ticari bankalar1 diizenler

Seffaf Opak
Politik baskidan korunmak Siyasilesmis
Yiiksek giivenilirlik Diisiik giivenilirlik

Senyoraj geliri sadece ilgi alanindan kazanilir

Senyoraj geliri enflasyondan, faiz ve senet
kazanir

Enflasyon olusturulamiyor

Enflasyon olusturabilir

Yerel hiikiimet tarafindan yapilan harcamalari
finanse edemez

Yerel hiikiimet tarafindan yapilan harcamalari
finanse edebilir

Parasal reform i¢in "6nkosul" gerektirmez

Parasal reform i¢in "6n kosullar" gerektirir

Hizli para reformu

Yavas para reformu

Kiiciik personel

Biiyiik kadro

Kaynak: Moheeput, 2008, p.5

Moheeput, Ashwin: “Issues on The Choice of Exchange Rate Regimes and Currency Boards-An
Analytical Survey”, Warwick Economic Research Paper, he University of Warwick, Department of
Economics, No. 855, 2008,(Cevrimigi) http://wrap.warwick.ac.uk/1361/1/WRAP_moheeput_twerp
_855.pdf

Tablo 5°de klasik bir merkez bankasi ile para kurulu arasinda farkliliklar karsilastirmali
bir sekilde verilmistir. Ancak Tabloda belirtilen farkliliklara ait Merkez Bankasi1 ve para
kurulunun ozellikleri sadece gelismekte olan iilkelerdeki Merkez Bankasi ve Para

Kurulu 6zelliklerine gore anlatilmistir.
1.3.4.9. Tam Dolarizasyon

Tam Dolarizasyon (Full 'dollarization'), iilkenin yabanci bir {ilkenin para birimini
benimseyerek parasal bagimsizligindan vazgectigi, kullanan iilkeler i¢in asir1 para
cezasi sistemine verilen gercek isimdir. Bu rejim altinda giivenilirlik en iist diizeye

cikar. Teorik olarak, para otoritelerinin farkli bir sekilde davranmaya hakki yoktur.
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Olumsuz dis soklar reel ekonomi tarafindan tamamen emilir. Merkez bankasi, son kredi
verme roliinii kaybeder. Bu sistemin dnemsiz bir eksikligi, genellikle siyasi ve milliyetci
gerekcelerle direnilmesidir. Tam dolarizasyonun tarihte birka¢g kullanimi mevcuttur.
Panama'da buna benzer bir rejim nispeten iyi ¢alismistir. Ancak Liberya, bu tiir bir
sistemin ciddi bir eksikligini ortaya ¢ikarmistir. Bu da acil bir durumla karsilasildig:
zaman (i¢ savas gibi) politikacilar oyunun kurallarini degistirmeye ve ulusal para birimi

vermeye karar vermislerdir (Edwards; Savastano, 1999, p.7).

Tam dolarizasyon, bir iilkenin yabanci paranin tam bir hukuki ihalesini yaparak ve eger
varsa, kendi para birimini bir alt kurulus roliiyle azaltarak bir paray1 ithal ettigi yabanci
bir iilke ile olusturdugu tam bir parasal birliktir. (Tam hukuki ihale, sadece ézel bir taraf
arasindaki sozlesmelerde bir paranmin yasal olarak kullanilmasinin yani sira, devletin
bunu kabul ettigi ve ddemelerde de kullamilabilecegi anlamina gelmektedir.) Tam
dolarizasyon birden fazla forma sahiptir. Tam olarak dolarizasyonu benimsemis
ekonomiler, tam yasal ihale olarak dolasimda bulunduklar1 doviz cinsi sayisina ve varsa
ulusal para birimi ile doviz cinsi arasindaki iliskiye gore degisiklik gostermektedir.
Cogu dolarl iilke, yalnizca bir yabanci parayla tam yasal ihale statiisii verir, ancak
Andorra bunu hem Fransiz franki hem de Ispanyol peseta'ya vermistir (her ikisi de
simdi euro'nun alt béliimleri). Dolarizasyon ise, tek bir déviz kurunun tam ve tek yasal
ithale oldugu anlamina gelmemekte ve se¢im Ozglirliigl, istikrarsiz hale gelebilecek bir
yabanci para kullanarak takilmanin bir miktar korunmasini saglamaktadir (Bogetic,

2000, p. 18).
1.4. Sabit ve Esnek Kur Sistemine Yapilan Elestiriler

Genel olarak doviz kur sistemleri incelendiginde en altta sabit ve tam tersi serbest
dalgali kur rejimleri arasinda bu iki rejimin de o6zelliklerini kapsayan doviz kur
rejimlerini goérmiis bulunmaktayiz. Her doviz kuru sisteminin ayri ayri avantaj ve
dezavantajlar1 vardir ve higbir kur sisteminin digerine gore tam bir istiinliigiinden s6z
etmek miimkiin olmamaktadir. Kur sistemleri {ilkelerin i¢inde bulundugu makro
ekonomik kosullar neticesinde belirlendigi i¢in bir iilke i¢in avantajli olan bir kur
rejiminin diger llkeler iginde avantajli olmasi beklenmemelidir. Uygulanacak kur
sistemi, iilke ekonomisinin biiyiikliigii, cografi konumu, tiretim ¢esitliligi, disa agiklik

diizeyi, enflasyon orani, politik belirsizlik, dis soklara karsi kirilganlik diizeyi,
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dolarizasyon (para ve aktif ikamesi), rezerv yeterliligi, tiirev piyasalarin geligsmislik

diizeyi gibi birgok kosula bakarak se¢ilmelidir.

Burada iilkelerin bahsedilen kendilerine 6zel bu kosullarin haricinde tiim ekonomilerde
gecerli olan Frankel (1999)’1n “imkansiz {icleme” hipotezinden bahsetmek gerekir. Bu
hipoteze gore, bir ekonomi ayni anda doviz kuru istikrari, bagimsiz para politikast ve
finansal serbestiyi hedefleyemez. Bir baska deyisle, disa agik bir ekonomide hem
bagimsiz bir para politikas1 uygulamak, hem de esnek olmayan bir kur sistemini
siirdiirmek mimkiin degildir. Disa agik ekonomilerde, merkez bankalarinin parasal
hedefler ya da kur hedefleri arasinda bir tercih yapmasi gerekir (Kaya; Giiglii, 2005,
s.4).

Kur sisteminin se¢imi yapilirken {ilkelerin kendi makroekonomik kosullarina gore karar
verebilecekleri bir takim avantaj ve dezavantajlari, sabit ve esnek kur sistemlerine

yapilan elestiriler seklinde tanimlanmaktadir.
1.4.1. Sabit Doviz Kur Sistemine Yapilan Elestiriler

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nin aleyhinde olup esnek doviz kur sistemine yonelik s6z

konusu edilen olumlu elestiriler agsagida verildigi gibi ifade edilebilmektedir;

1. Dalgali doviz kuru politikalarmin dis para soklarina kargt koruma sagladigi ve ig¢
ekonomiyi dis para soklar1 karsisinda dengelemeye yardimci olan amortisor gorevi
gordiigi ileri siiriilmektedir. Aym1 zamanda, bir¢ok ampirik calisma enflasyon
hedeflemesinin para politikast olarak kullanilmasinin bazi zorluklarla karsi karsiya
oldugunu gostermektedir. Bu zorluklardan ilki, kiigiik acik ekonomiler i¢in doviz kuru
hedefinin ithmal edilmesi, yliksek déviz kuru oynakligina ve firmalarin karlilig1 tizerinde
giiclii bir etkiye neden olabilir. Daha yliksek gecis, ayn1 zamanda i¢ piyasa fiyatlarinin
doviz kuru dalgalanmalarma giiclii tepki vermesi anlammna gelmektedir. Ikincisi, dis
bor¢lanma ile finanse edilen yatinmlar sermaye girislerindeki biiyiilk olumsuz
degisikliklere (ani soklara) karsi ¢ok hassastir. Yabanci para cinsinden borglanma,
finansal kuruluslarin, iiretim firmalarinin ve devletin bilangolarinda goreceli olarak
onemli ise, dalgali kur rejimi altinda ani bir gokun ardindan meydana gelen biiyiik deger
kayby, iflaslara yol acabilmektedir. Ugiinciisii, dalgali kur rejiminin temel avantaji - para

politikasini i¢ ekonomiye ve yerel is dongiisiine uyarlama yetenegi - para otoritesinin az
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giivenilirlige sahip olmasi durumunda biiyliik Olciide kaybedilir. Faiz oranindaki
degisiklikler, eger merkez bankasinin ilan edilen politikaya sadik kalacagina
inanmazlarsa ve c¢ikti dalgalanmalar1 karsisinda diiserse, enflasyon hedefini yerine
getirme konusunda firmalarin fiyatlandirma kararini etkilemekte etkili olmayacaktir.
Kusursuz kredibilite, merkez bankasinin enflasyon hedefine ulasmasi igin faiz
oranlarinda biiyiikk degisiklikler gerektirebilir. Ayrica, merkez bankasin1 kazanilan
kredibiliteyi kaybetmemek i¢in enflasyon hedefine siki sikiya baglh kalmaya
zorlayacaktir (Ajevskis; Vitola, 2009, p. 2).

2. Sabit doviz kuru rejiminin basarili olabilmesi i¢in bir takim kosullar belirlenmistir.
Bunlar; birincisi esnek is giicli piyasalart ve iicret belirleme siirecinin, karmasik
sozlesme diizenlemeleri tarafindan engellenememesi, ikincisi soklara cevap verebilmek
i¢in mal esneklik olmahdir. Ugiinciisii yiiksek diizeyde uluslararasi rezervlere sahip
olunmalidir; dordiinciisti ortak iilke olarak benzer soklara sahip olmali ve sonuncusu
tilkenin finansal sistemi yaygin olarak ortak iilkenin para birimini kullanmalidir. Sabit
kur rejimini benimseyen c¢ogu iilke, yukaridaki bes seceneginin sabit doviz kuru
diizenlemeleri altinda daha az gelismis iilkeler arasinda daha az belirgin oldugu
goriilmesine ragmen iilkeler arasinda bir takim farkli 6zellikler vardir; dncelikle ticaret
sektorlinii karakterize eden kendine has soklar1 kapsamaktadir. Dalgalanan ticaret
kosullariin, gelir etkisi ile agik ada ekonomilerinin ekonomik performansi iizerinde
onemsiz bir etkisi vardir. ikinci ve iigiincii dzellikler, doviz kuru rejimlerinin segilmesi
konusundaki: “imkansiz licleme” sabit bir doviz kuru rejimi, miikemmel sermaye
hareketliligi ve para politikasi bagimsizligina sahip olunamayacagini sdylemektedir.
Parasal egemenligin kaybedilmesinin yani sira, kiiresel finansal sisteme derinlemesine
entegre olan iilkeler, para birimleri iizerinde spekiilatif saldirilara maruz kalma riskini
tasimaktadir. Giiniimiizde sermaye akimlar1t degisen temellere veya piyasa
duyarliligindaki olumsuz degisimlere kars1 ¢cok duyarli hale gelmistir (Moheeput, 2008,
p. 11-12).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nin dezavantajlar1 baglaminda sisteme yonelik s6z konusu

edilen olumsuz elestiriler agagida verildigi gibi ifade edilebilmektedir;

1. Sabit doviz kuru sistemi, etkin bir dis denge mekanizmasi igermemesi bakimindan

O0demeler dengesizliginin giderilebilmesine yonelik olarak uygulanacak politikalarin
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tilke ekonomileri iizerinde olumsuz etkiler yaratmasina neden olabilmekte ve bu
dogrultuda esit olmayan sonuglar ortaya g¢ikabilmektedir. Bu baglamda esnek doviz
kuru sistemlerinde bir dis dengesizlik ortaya ¢ikmasi durumunda, doviz kurlar1 bu
dengesizligin giderilebilmesini saglayacak oranda kendiliginden degismesine karsin,
sabit doviz kuru sistemlerinde doviz kuru ayarlamasmin devaliiasyon yoluyla
gergeklestirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Gerek devaliiasyon orani ve bu temelde
giindeme gelebilecek soklar ve gerekse de devaliiasyon yoluyla giderilemeyen dis
aciklarin kapatilabilmesi i¢in hiikiimetler zorunlu olarak daraltici para ve maliye
politikalart ile dis ticaret ve kambiyo kisitlamalar1 gibi 6nlemlere bagvurabilmektedirler.
Bu oOnlemler ise neticesinde, diinya ticaret akimlarinin gelismesini engellemis

olmaktadir (Palley, 2012, p. 61-82).

2. Sabit doviz kuru sistemi, sistemin siirdiiriilebilirligine yonelik olarak 6demeler
dengesizligi ile karsi karsiya kalmis olan iilkelerin, bu dengesizlikleri gidermek
amaciyla yeterli miktarda altin ve doviz rezervi bulundurma zorunlulugu dolayisiyla
dezavantajli bir sistem olarak degerlendirilmekte ve elestirilmektedir. Bu dogrultuda
ortaya ¢ikan dengesizliklerin giderilmesine yonelik ihtiyag duyulan finansman, gerek
rezervlerin smirli olmast ve gerekse de giindeme gelecek olan enflasyonist etki
nedeniyle kisa donemli olacak, uzun dénemde ise bu durum sabit doviz kuru sisteminin
isleyisini aksatmakla birlikte, bir yoniiyle de uygulanmasini olanaksiz hale getirmis

olacaktir (Fejzaj, 2014, p. 10849-10852).

3. Sabit doviz kuru sistemine yoneltilen bir diger elestiri de, sistemin istikrar bozucu ve
spekiilasyonu 6zendirici bir nitelige sahip olmasidir. Bu baglamda sabit kur sistemi
altinda cari doviz kurunun korunmasinin olanaksizlagtigi anda spekiilatif krizler
giindeme gelmeye baslamakta ve denge doviz kurlarinin zaman igerisinde sabit kurlar
seviyesinden uzaklasmasi ile birlikte, devaliiasyon baskis1 artarken spekiilasyon 6nemli

oOl¢iide tesvik edilmis olmaktadir (MacDonald, 2007, p. 199).
1.4.2. Esnek Kur Sistemine Yapilan Elestiriler

Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin avantajlart baglaminda sisteme yonelik s6z konusu

edilen olumlu elestiriler asagida verildigi gibi ifade edilebilmektedir;
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1. Esnek doviz kuru sisteminin savunuculari, sistemin temel {istlinliigiinii serbest piyasa
mekanizmasinin yararlari ile agiklamak adina hareket etmektedirler. Bu baglamda esnek
doviz kuru sistemi, en diisiik maliyetle en etkin kaynak dagilimimi olas1 kilmasi

bakimindan birtakim avantajlar saglamaktadir (Cavallo, 2004, p. 4).

2. Esnek doviz kuru sistemi basit bir sistem igermesi bakimindan, sistem kapsaminda
doviz kurlariin belirlenmesi piyasada olusan arz — talep kosullarina birakilabilmekte ve
sabit doviz kuru sisteminde s6z konusu olan karmasik kurallar ve kurumsal

diizenlemeler bertaraf edilebilmektedir (Daly, 2007, p. 1-21).

3. Esnek doviz kuru sistemi kapsaminda doviz kurlari piyasada arz — talep kosullarina
bagli olarak olusacagindan, dis dengesizlikler uzun vadeli olmayacak ve dig denge
kendiliginden saglanabilecektir. Bu dogrultuda dis ticaret tehditleri, sermaye hareketi
sinirlamalar1 ve kambiyo kontrolleri s6z konusu olmadan dis 6demelerde denge

saglanmasi olasi olabilecektir (Gylfason, 2000, p. 173-189).

4. Esnek doviz kuru sistemi, iilkelere izleyebilecekleri yurti¢i politikalar baglaminda
cok daha fazla esneklik ve serbestlik tanimaktadir. Bu baglamda dis denge kur
degisimleri araciligi ile kendiliginden saglanmis olabileceginden; tilkeler tam istihdam,
hizl1 ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 saglama gibi amaclarin1 gergeklestirebilmeye
yonelik izleyecegi para ve maliye politikalarini belirleme konusunda dis 6demeler
dengesi sorunu ya da baskisi anlaminda sinirlandirict bir olasilikla karsi karsiya kalmis
olmayacaktir (Holland; Vieira, 2009, p. 1-28).

5. Esnek doviz kuru sistemi, istikrar bozmaya yonelik spekiilasyona izin vermemesi ve
bilakis doviz piyasasinda istikrarin saglanmasina yonelik spekiilasyonun ortaya
cikmasini saglamasi baglaminda, spekiilasyonun dogal isleminin yerine getirilmesini

saglamis olmaktadir (Murray, 2000, p. 49-55).

6. Esnek doviz kuru sistemi; dig rezervlere olan ihtiyacin en diisik diizeye
indirilebilmesini saglamasi, rezerv tutma ihtiyacinin azaltilmasina katkida bulunmasi ve
dahi bu ihtiyacin tamamen ortadan kaldirilmasimi saglamasi bakimindan doviz
piyasasimin kendiliginden dengeye kavusmasini ve dig ddemeler i¢in rezerv tutma
gereginin duyulmamasini ya da bu gerekliligin en diisiik diizeyde tutulmasini olanakl

kilmaktadir (Adam, 2012:25-26).
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7. Esnek doviz kuru sistemi, doviz kurlarmin uzun donemde denge diizeyine
yonelmesini olanakli kilarak, diinya ekonomisinin karsilastirmali iistiinliik yapisina
uygun olarak uluslararasi uzmanlagmayi tesvik etmektedir. Bununla birlikte esnek doviz
kuru sistemi ile tahditsiz konvertibl para rejimleri yaygilasmis olmakta, dis ticaret ve
sermaye hareketleri siirlamalart ortadan kalkmakta ve dig ticaret ve sermaye

hareketlerinde serbestlik s6z konusu olabilmektedir (Robert; Tyers, 2001, p. 1-36).

Esnek Do6viz Kuru Sistemi’nin dezavantajlar1 g6zoniine alinarak sisteme yapilan

olumsuz elestiriler asagida verildigi gibi ifade edilebilmektedir;

1. Esnek doviz kuru sistemi, her zaman ic¢in dis O6demelerde uzun vadeli denge
saglanmasini olanakli kilmayabilmektedir. Bu dogrultuda bilakis bazi1 kosullarda dis
O6demeler sorununun ¢ok daha agirlasmasi s6z konusu olabilmektedir. Dis 6demelerde
denge saglanmasi, doviz arz ve talebindeki esnekliklere ya da bir baska ifadeyle ihrag
mallarinin dis talep ve i¢ arzin fiyat esnekliklerine bagli olarak ortaya ¢ikabilmektedir.
Bununla birlikte ilgili iilkenin iiretim kapasitesinin ihracat artisina olanak saglamasi,
tiretim faktorlerinin yeterli diizeyde akiciliga sahip olmasini bagli ger¢eklesmektedir

(Coleman, 1999, p. 22).

2. Esnek doviz kuru sistemi spekiilasyonunun, kiimiilatif bir sekilde istikrar bozucu
etkiye sahip oldugu belirtilmektedir. Bu dogrultuda dis 6deme dengesizlikleri spekiilatif
sermaye akimlarin1 hizlandirmakta ve dis 6demelerdeki agigin ¢ok daha artmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle de doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar sistemin

¢okmesine dahi neden olabilmektedir (Bleaney; Fielding, 1999, p. 1-31).

3. Esnek doviz kuru sistemi, doviz kurlarmin ileri donemli degisimi noktasinda
birtakim belirsizlikler icermesi be istikrarsizliklar barindirmas: dolayisiyla ekonomik
islemlerdeki risklerin artmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda da dis ticaret
hacminde ve uluslararas1 sermaye akimlarinda normal gelisme engellenebilmektedir

(Thiam, 2011, p. 787-792).

4. Esnek doviz kuru sistemi, i¢ maliyetler ilizerinde tek yonlii etkiler dogurmasi
dogrultusunda maliyet enflasyonunun artmasina neden olmakta ve gelismekte olan
iilkelerin enflasyon devaliiasyon kisir dongiisii icerisinde yer almasini beraberinde

getirmektedir. Bu dogrultuda dis 6demeler dengesinin agik vermesi ile birlikte doviz



47

kurlarmin yiikselmesi ithal mallarin fiyatlarinin artmasina ve yurtigi fiyat ve iicret

artiglarina neden olacaktir (Zaidi, 2006, p. 115-140).

5. Esnek doviz kuru sistemi, uluslararasi likidite ihtiyacinin da ortadan kalkmasini
saglamis olmamaktadir. Bu baglamda doviz kurlarinda dalgalanmanin fazla ve uzun
donemli olmasi ile birlikte, ulusal otoriteler bu dalgalanmay1 hafifletmek adina harekete

ge¢mis olacaklar ve bu durum uluslararasi likidite ihtiyacinin ortaya ¢ikmasini

beraberinde getirecektir (Sikwila, 2013, p. 398 — 405).

Tablo 6. Dalgali ve Sabit Kur Lehine Olan Goriislerin Karsilastirilmasi

Dalgalh Kurdan Yana Olan Goriisler Sabit Kurdan Yana Olan Goériisler
Ulusal paranin ger¢ek degerini yansitmast Ticaret ve yatirimlari caydirict etki
Dis 6demeler bilangosu dengesi Esnekliklerin diisiikligii

I¢ ekonomik politika uygulamalarinda bagimsizik ~ Maliyet enflasyonu yaratma

Dis rezervlere ihtiyacin azalmasi Enflasyon {izerindeki denetimi gevsetme
Ekonomiyi dis soklardan koruma Istikrar bozucu spekiilasyona neden olma
Sadelik Kisa donemde kur degismelerinde hedefi agsma

Ani ve biiyiik kur degismelerinden korunma

Kargilastirmali iistiinliik modeline uygun ticaret

Kaynak: https://slideplayer.biz.tr/slide/10178849/ slide:6

Tabloda Dalgali ve sabit kur sistemleri hakkinda yukarida verilen elestirilerin kisa bir
Ozeti verilmistir. BOylece dalgali ve sabit kur sistemlerini destekleyen tanimlar

karsilastirmali olarak gosterilmektedir.

1.5. Boliim Degerlendirmesi

Genel olarak birinci boliim de doviz kurlart ile ilgili terimler verilmistir. Doviz kuru
hakkinda tarihsel gelisim ne oldugunu bilmeden bugiinkii déviz kurlarmi anlamamizin
zor olacagi disiiniilerek parasal sistemin gelisiminden metal sistemden baglayarak
bahsedilmistir. Ulkelerin makro ekonomik degisikliklerine gore uygulamasi gereken
doviz kuru sistemleri, esnek sistemlerden sabit sistemlere dogru siralandiginda; serbest
dalgal1 kur, yonetimli dalgali kur, slirlinen parite, sabit ayarlanabilir kur, para kurulu ve
tam dolarizasyon seklinde genel bir siralama yapilmistir. Bu doviz kurlarmin her biri
hem farkli 6zellikler hem de benzer 6zellikler tasiyarak avantaj ve dezavantajlara

sahiptir. Genellikle diinya iilkelerinin ¢ogunlugunda tercih edilen sabit ve esnek doviz


https://slideplayer.biz.tr/slide/10178849/
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kurlar1 sistemlerinin iilkeden iilkeye degisen olumlu ve olumsuz yonleri vardir.
Boliimiin sonunda serbest ve sabit doviz kurlarmin avantaj ve dezavantajlarindan

bahsedilmistir.



II. BOLUM

DOViZ KURUNU BELIiRLEYEN YONTEMLER

Bir iilkede kullanilan d6viz kurunun yapisi ve neye gore nasil olusturuldugu, doviz
kurlar1 ile enflasyon, faiz orani, ekonomik biiylime, mal ve sermaye akimlar1 gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin nasil gelistiginin aciklanmast,
diinyada doviz kuru hareketliliklerine bagli olarak iilkeler arasindaki dis iligkiler ve

bunun yerli ekonomiye etkisi gibi konular giin gegtik¢e daha fazla 6nem arz etmektedir.

1970°1i yillarda diinyadaki para sistemlerine dayanarak belirlenen déviz kuru sistemi
daha sonraki yillarda uluslararas: degisiklikler iilkelerin uygun déviz kuru se¢iminde
degiskenlik yaratmistir. Uretimde uzmanlasma arttik¢a iilkeler kendilerinin daha zor
tirettikleri veya iiretemedikleri trlinleri disaridan almaya baslamis ve dolayisiyla dis
ticareti artirmistir. Dis ticaretin artmasi birbirine bagimli hale gelen iilkeleri de artirmig

dolayistyla dovizin yogun bir sekilde kullanim1 olusmustur.

Ulkeler kullandiklar1 déviz kurunu neye goére belirlemistir, bu diger iilkelerle olan
ticarette bir sorun olusturmaya baslamistir. Daha Onceki boliimde anlatildigr gibi
Bretton Woods’dan sonra dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore belirlenen doviz kurlar
daha sonradan iilkelerin farkli fiyatlandirma teknikleri goz Oniine alinarak satin alma
giicii paritesini ortaya ¢ikmistir. Ayrica geleneksel yontemler olarak adlandirilan bu iki
durum disinda zamanla iilkeler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda doviz kurlarini belirlerken

yeni yontemler gelistirmislerdir.

Birinci boliimde doviz kuru ile ilgili bilinmesi gereken kavramlar ile birlikte {ilkelerin
doviz kurlarmi belirlerken basvurduklar:t yontemlerin 6neminden bahsedilmistir.
Calismanin ana amaci olan doviz kuru belirleme yontemlerinin teorik olarak anlagilmasi

gerekmektedir. 11. bolimde doviz piyasasinda yasanan gelismelere bagl olarak doviz



50

kurlarinin belirlenmesine yonelik ge¢misten giiniimiize kadar gelen yontemler sirasiyla

incelenmistir.
2.1. Geleneksel Doviz Kuru Yaklasimlari

Doéviz kurlarinin sik sik degisiklik gostermedigi yani sabit doviz kurunun uygulandigi
ve uluslararasit sermaye akimlarmin kisitli oldugu zamanlarda uzun donemde denge
doviz  kurlarinin  belirlenme  yontemleri  geleneksel doviz — kurlart  olarak
adlandirilmaktadir. Geleneksel kur degismelerinde teoriler, ticaret akimlarina dayanarak
ve uzun donemdeki degerleri tahmin etmeye yonelik agiklanmistir (Seyidoglu, 2013, s.
437). Geleneksel yaklagimlar, akim degiskeni olarak adlandirilan belirli bir zaman
donemi boyunca ortaya ¢ikan degisimle anlatilir. Bu genelde aylik veya yillik ithalat-
ithracat, enflasyon, yatirim, tiiketim gibi degiskenlerin ne zamana ait olduklarinin
belirtilmesi ile kullanilir (Seyidoglu, 2013, s. 438). Doviz kurlarinin belirlenmesinde
sabit kur sisteminin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin yogun olmadig1 zamanlarda
dis ticaret akimlar1 yaklagimi kullanilmistir. Bu yaklasima gore doviz kurlar iilkelerin
cari iglemler bilancosuna gore aciklanmistir. Geleneksel yaklagimlardan ikincisi ise
satin alma gilicii paritesi yaklasimidir. Burada denge doviz kurunun yasadigi
dalgalanmalarin iilkelerin ticaretindeki fiyat farkliliklarin1 gidermek igin ortaya konulan

yaklagimidir (Oztiirk; Bayraktar, 2010 s. 158).
2.1.1. Dis Ticaret Akimlar Yaklasim

Bu yaklagima gore bir {ilkenin parasinin degerini belirleyen unsur iilkenin yapmis
oldugu ithalat ve ihracattir. Dis ticaret dengesi olusurken ithalatin ihracattan biiyiik
olmast durumunda dis ticaret agig1, ihracatin ithalattan biiyiik olmas1 durumunda ise dis

ticaret fazlas1 olugsmaktadir.

Ithalat > jhracat — Acik

[thalat < ihracat — Fazla

Dis ticaret fazlasi olustugu durumlarda doviz arz1 artar ve dolayisiyla da ulusal paranin
degeri artar. Tam tersi dis ticaret agig1 oldugu durumlarda ise doviz talebi artacak ve
ulusal paranin degeri azalacaktir. Bu ylizden bir iilkede ithalati ve ihracati etkileyen

yerli ve yabanci mal ve hizmet ticaretinde fiyat degisiklikleri, gerek yurt igi gerekse yurt
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dis1 gelirde meydana gelen degisiklikler, tiiketicilerin tercihlerinde gergeklesecek olan
talep degisiklikleri vb. gibi tiim faktorlerin ulusal paranin degerini de etkileyecegi bu

yaklasimda goriilmektedir.

Bu yaklagima gore dis ticaret yapan iilkelerin ulusal paralarinin deger kazandigi, diger
taraftan disa kapali olan iilkelerin paralarinin deger kaybettigi anlasilmaktadir. Ancak
dis ticaret bilangosu acig1 olusan bazi iilkelerde ulusal paralarinin deger kaybetmesi
beklenirken, diisme olmadigi deger artis1 oldugu goriilmiistiir (Seyidoglu, 2013, s. 439).
Bu sorun ile dis ticaret akimlari yaklagimimin eksik yani ortaya ¢ikmistir. Bu

yaklagimda sermaye hareketleri goz ardi edildigi i¢in boyle bir sorunla karsilagiimistir.

1970’1li yillarda doviz piyasasinin gelismesiyle birlikte sermaye hareketleri hizlanmis ve
dolayisiyla iilkelerin dis ticaret bilancosu bu hareketlilikten etkilenmeye baslamistir.
Sermaye hareketleri géz ardi edildiginde denge kurunun sadece ithalat ve ihracata bagli
oldugu durumda dis ticaret akimlar1 yaklasimindan s6z edilirken sermaye hareketlerinin

olugmasi ile birlikte {ilkelerin dis ticaret bilangosu etkilenmeye baglamigtir.
2.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma giicli paritesi teorisinin tarihi ¢ok eski yillara dayanmaktadir. Ancak bu
teoriyi 1918 yilinda ilk kullanan Isvegli ekonomist Gustov Cassel oldugu i¢in, onunla
birlikte anilmaktadir (Gerek; Karabacak, 2017, s. 3).

Gustov Cassel’e gore bu teori iki diisiinceye sahiptir. Birincisi, esnek bir doviz kuru
sisteminde parasal faktorler doviz kurunun en 6nemli belirleyicisi kabul edilir. Ikincisi
ise nakliye maliyetleri, sermaye akimlari, ticarete yonelik tarife ve engeller esnek bir
doviz kuru sisteminin belirleyicisidir. Cassel bu teoriyi sadece esnek doviz kuru
sisteminde degil sabit doviz kuru sistemine sahip olan altin standardi iginde
uygulamistir (Holmes, 1967, p. 686). Cassel bu teoriyi Birinci diinya savasi sirasinda
iilkelerin i¢ine diismiis oldugu enflasyon ortaminda gelistirmeye calismistir. O’na gore
bu teorinin baslangi¢c noktasi, iki ililke arasindaki degisim oranminin belirleyicisi her
tilkenin parasiyla mallarina karsi ulusal satin alma giicii arasindaki farktir. Savas
sirasindaki enflasyon her ne kadar bu satin alma giiciinii diislirse de degisim oranlar1 her
iilkenin enflasyonuna bagli olarak orantili bir sekilde kaymistir. Iki iilke arasinda

diizenli bir sekilde mallarin serbest dolasimi ve buna bagli olarak serbest ticaret
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gerceklestigi siirece ticaret kisitlart olsa bile doviz kurlart belirlenen satin alma giicii

paritesinden fazla sapmaz (Cassel, 1918, p. 413-415).

Gustov Cassel satin alma giicii teorisini iki iilke lizerinde anlatmistir. Bu iki tilkenin
serbest uluslararasi ticaret yaptigini diigiinerek; aralarinda bir kur degisimi oldugunu ve
bu doviz kuru oraninin her iki para biriminin alim giictinde herhangi bir degisiklik
yapilmadig1 siirece degismeden kalacagini savunur. Eger bir iilke de enflasyon
gergeklesir ve bu iilkenin ulusal parasinin satin alma giicili azalirsa ticaret yapilan diger
iilkenin de parasinin degerinin ayni oranda diistiriillmesi gerekmektedir. Yalniz bu
hesaplama yontemi uluslararasi ticarette doviz kurlarinin dengede olmalar1 igin
tilkelerin ulusal para degerlerinin i¢ satin alma giiciinde herhangi bir degisiklik

olmadiginda gegerlidir (Holmes, 1967, p. 687).

Satin alma giicii paritesi en ¢gok konusulan doviz kuru belirleme yontemidir. Bu teori, iki
tilkenin para birimi arasindaki nominal déviz kuru oraninin bu tiilkeler arasindaki toplam
fiyat seviyeleri oranma esit olmasi ve nominal doviz kurunun i¢ ve dis fiyat
seviyelerinin oraninin ¢arpimi ile bulunan reel déviz kurunun ortaya cikarilmasinda
kullanildigin1 soyler. Bu haliyle satin alma giicii paritesi teorisi Tek Fiyat Yasasina

benzemektedir.

Pii= EP iy i=1,2 ... N (2.1)
Pit: t zamaninda 1 malinin yerli para cinsinden fiyati

P".t: t zamaninda i malinin yabanci para cinsinden fiyati

Ei: t zamaninda yabanci para biriminin yurt i¢i fiyat1 olarak gdsterilen nominal doviz

kurudur.

Esitlik (2.1) 'e gore, tek fiyat yasasinin mutlak siiriimii, fiyatlar aym1 para birimi
cinsinden ifade edilirse, ayn1 malin iilkeler arasinda ayni fiyata sahip olmas1 gerektigini
esas olarak kabul eder. Tek fiyat yasasinin tutmas: gereken temel ¢ikarim genellikle

slirtinmesiz mal arbitraj fikrine dayanmaktadir (Sarno; Taylor, 2003, p. 52).

Boylelikle Tek fiyat yasasi, uluslararasi ticarete konu olan mal veya baska bir ekonomik

varligin déviz kurundan dondstiiriildiigiinde diinyanin her yerinde tek bir fiyata sahip
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olmasi olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013, s. 439). Bu da bir birim ulusal
paranin diinyanin neresine giderseniz gidin ayni satin alma giicline sahip olmasi
demektir. Tek fiyat yasasi ile birlikte arbitraj kavrami ortaya ¢ikmustir. Arbitraj, risksiz
bir kar elde etme yontemi olarak anilabilir. Arbitraj1 tanimlayacak olursak, ayn1 iki tirlin
farklr iilkelerde farkli fiyatlarda sunuluyorsa mali ucuz oldugu iilkeden alip pahali
oldugu iilkede satma islemi ile kar elde edilmesine denir. Tek fiyat yasasina gore bir
malin her iilkede ayni fiyata sahip olmasi gerektigi diisiiniiliirse arbitraj islemi farkl
fiyatlara sahip olan tiriinlerin fiyatlar esitleninceye kadar devam eder. Tek fiyat yasasi
mal, para ve doviz piyasalarinin her birinde gegerlidir ve bu yasanin doviz piyasalarinda
gecerli oldugu hale satin alma giicii paritesi denilmektedir (Oztiirk; Bayraktar, 2010, s.
162). ikisinin aym seyi ifade ettigi sdylense de tek fiyat yasasi ile satin alma giicii
paritesi arasinda bir fark vardir. Tek fiyat yasasi bir ¢esit mal i¢in kullanilirken satin
alma giicii paritesi belirlenmis bir mal demetindeki biitiin mallarin genel fiyat seviyeleri

icin uygulanmaktadir (Eroglu; Aydin; Kesbig, s. 107).

Satin alma giicii paritesinin gecersiz sayildigi durumlar s6z konusudur. Bu teoriye gore
d6viz kuru uzun dénemde denge degerine yaklasmalidir. Déviz kurunda kisa donemde
yasanacak bir takim oynakliklarin gegici olmasi ve uzun dénemde doviz kurunun tekrar
dengeye varacagi varsayilmaktadir. Ancak, uzun dénemde dengeye varamayan doviz
kuru s6z konusu oldugunda i¢ ve dis fiyat seviyeleri arasinda iligski olmadig1 anlamina
gelir. Bu durum satin alma giicii paritesini gegersiz kilar. Satin alma giicli paritesinin
gecersiz olmas1 demek ayni zamanda tlkelerin para politikalarinin da gecersiz oldugu

anlamina gelmektedir (Ceylan, Ulucan, 2014, s. 195).

Satin alma giicli paritesi doviz kurlarinin uzun dénemdeki degeri i¢in nominal ¢ipa
olarak kullanildigindan doéviz kurlarmm kalicthgmi belirler, dolayisiyla tilkeler
arasindaki doviz kurlart belirlenirken, uzun dénemde ortalama ya geri donebiliyor

olmasi satin alma giicii paritesinin gecerli olup olmadigiyla iligkilidir.

Yine ticaret yapan llkeler arasinda ki gelir farkliliginin 6lgiilebilmesi ve bu iilkelerin
refah seviyelerinin kiyaslanmasi agisindan satin alma giicii paritesinin gecerli olmasi

¢ok 6nemlidir (Ceylan, Ulucan, 2014, s. 196).

Satin alma giicli paritesini iki sekilde inceleyebiliriz. Bunlar Mutlak satin alma giicii

paritesi ve Nispi Satin alma giicii paritesidir.
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2.1.2.1. Mutlak satin alma giicii paritesi

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi belirli bir mal veya hizmetin fiyatinin iki farkl tilkede,
ayni para birimi cinsinden bir tek fiyat1 olmas1 anlamina gelen tek fiyat kanunu mutlak
satin alma giicii paritesidir. Bunu kisaca su sekilde agiklariz herhangi bir tilkedeki bir
birim ulusal paranin diinyanin her yerinde satin alma giiclinlin aynt olmasina tek fiyat
kanunu denir. Belirli bir mal sepetindeki biitiin mallarin yurt i¢i fiyati, ayn1 mal
sepetinin yerli para birimi cinsinden yurt disina esit olmasi gerektigini gostermektedir.
Mutlak satin alma giicii paritesine gore denge doviz kuru, hesaplanan iilkelerin fiyatlar

genel diizeylerinin oranina esittir (salvatore, 1999, p. 466).

=1 (2.2)
- (2.3)

P*: dis fiyat endeksi,
P: i¢ fiyat endeksi ve
e: doviz kurunu gosterir.

Yukarida verilen Esitlik (2.2) ve esitlik (2.3)’de mutlak satin alma giicli paritesi
gostermektedir. Esitlik (2.2)’in sol tarafi reel doviz kurunu bize verir ve satin alma giicii
paritesine gore reel doviz kuru 1’e esittir. Esitlik (2.3) ise nominal doviz kurudur ve
birinci esitlige alternatif olarak belirli bir mal demetinde i¢ ve disg fiyatlarin belli bir
doviz kurunda birbirine esit oldugunu gosterir. I¢ fiyat endeksi ne kadar yiiksek olursa 1
birim yabanci paranin karsiligindaki doviz kuru da o kadar yiiksek olmaktadir. Ig
fiyatlarin dig fiyatlardan yiiksek olmasi yatirimcilarin arbitraj yapmasini gerektirir.
Arbitraj islemi mali ucuz olan yerden alip pahali oldugu yere satma islemi oldugu i¢in
boyle bir durumda yabanci paraya olan talebi artirarak doviz kurun yiikselmesine neden

olur (Cifei, 2016:33).

Bahsedilen mal sepetindeki biitiin mallar i¢in tek fiyat kanununun gecerli oldugu
durumda, mutlak satinalma giicli paritesi de gecerli olacaktir. Ancak mal sepetindeki
bazi mallar ic¢in tek fiyat kanunu gegerli degilse, bu mallarin ortalamaya donme
egilimleri s6z konusuysa mutlak satinalma giicii paritesi déviz kurunu tahmin etmede

kullaniglt rehber olmay siirdiirecektir (Pugel, 2004, p. 454).
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Ancak mutlak satin alma giicli bircok agidan reel doviz kurunun belirlenmesinde
yetersiz goriilmektedir. Diinyada tek bir mal oldugu varsayildiginda tek fiyat kanunu
dolayisiyla da mutlak satin alma giicii paritesi gegerli olabilirdi Ancak uygulamada ¢ok
cesitli mal sepetinden bahsedildiginde bu mallarin fiyatin1 gostermekte yeterli
olmayacaktir. Uygulamada ¢ok sayida malin ortalamasmi veren TEFE, TUFE, UFE,
GSMH deflatorii gibi endeksler kullanilmaktadir. Bu endekslerde mallara farkli
agirliklar verilmektedir. Ayrica birgcok iilkede aym1 maldan bahsedilse de bu malin
iiretim asamasinda kalite acgisindan farkliliklar bulunmaktadir. Yine burada sadece mal
ve hizmet ticareti hesaplamalar katilmis olup iilkelerin yapmis oldugu sermaye akimlari
dikkate alinmamustir. Bir iilkeye sermaye giris ve ¢ikiglari, tilkelerin bilangosunda ciddi
farkliliklar yaratmaktadir. Bir {ilkeye sermaye girisi 6demeler bilangosunda fazlalik
sermaye cikist ise Odemeler bilangosunda aciklik olusturmaktadir. Bir {ilkede
uluslararasi ticarete konu olmayan doktor, berber, tamirci gibi hizmet sektorleri oldugu
gibi yliksek tagima maliyeti igeren beton, ¢imento gibi mallar s6z konusu oldugunda da
mutlak satin alma giicii kapasitesi denge doviz kurunu gosterememektedir. Son olarak
da tlkeler arasinda fiyatlarin esit olmasini engelleyen glimriik vergileri, tarifeler,
kotalar, idari diizenlemeler gibi bir takim devlet miidahaleleri de s6z konusu olmaktadir

(Seyidoglu, 2013, s. 440-444).

Biitiin bu sayilan nedenlerden dolay1 gercekte mutlak satin alma giicii paritesi kullanimi
yetersiz kalmaktadir. Mutlak satin alma giiciiniin gecersiz oldugu durumlarda ise

devreye nispi satin alma giicti girmektedir (Eroglu; Aydin; Kesbig, s. 108).
2.1.2.2. Nispi satin alma giicii paritesi

Tek fiyat Kanunu ve mutlak satinalma giicii paritesi belli bir zaman siiresince doviz
kurunun nasil bir yol alacagini gosterirken, nispi satinalma giicii paritesi doviz kurunun
zamanla nasil degisecegini gostermektedir. Mutlak satin alma giicli paritesinde doviz
kuru fiyatlar genel seviyesine bagli iken, nispi satin alma giicii paritesinde doviz kuru ve
fiyatlar genel seviyesinin yiizdesel degisimleri kullanilmaktadir. Boylelikle nispi
satinalma giicii paritesini, doviz kurundaki yiizdesel degisimin, iki iilkenin fiyatlar genel
diizeyindeki yiizdesel degisim oranina bagli oldugunu sodylenebilir. Bunu bir 6rnekle
aciklayacak olursak bir yilda Tirkiye’de fiyatlar genel seviyesinin %15 arttiginda

ABD’de ise %10 artis oldugunu varsayarsak nispi satin alma giicii paritesine gére TL
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%35 deger kaybeder ve doviz kuru bu oranda yiikselir. Boylece iki para biriminin
satinalma giicli degismemis olacaktir (Pugel, 2004, p. 455), (Krugman; Obstfeld, 2003
p. 391).

Bir fiyatin SGP'ye genellenmesi icin, fiyat endekslerindeki mallara tahsis edilen
agirliklarin {ilkeler arasinda ayni olmasi gerektigi kosulu nispi (goreli) satin alma giicii
paritesinde anlatilmaktadir. Genellikle, bu agirliklar gercek tiiketim veya {iretim
paylarma dayanir. Ornegin, Tiirkiye'de kisi basma daha fazla cay tiiketilirse ve
Amerika’da kisi basina daha fazla kahve tiliketilirse, cayin fiyati Tirkiye fiyat
endeksinde daha onemli olurken, kahvenin fiyati Amerika endeksinde daha onemli
olacaktir. Cay ve kahve fiyatlar1 her iki iilkede de ayni olsa bile, diinya kahve
fiyatlarindaki artis, Amerikan endeksinde Tiirkiye endeksine gére daha biiyiik bir etkiye
sahip olacaktir. Bu nedenle, SGP'nin ¢ogu ¢aligmasi, fiyat endeksinde ayni mallar
sepetine veya ayni mallara uygulanan agirliklara ihtiyag duymayan nispi satin alma
giicli paritesine dayanmaktadir. SGP' nin bu nispi ¢esidi, fiyat seviyelerindeki
degisikliklerin doviz kurundaki degisimlerle ilgili olacagini belirtmektedir. Mutlak satin
alma giicii paritesi esitlik (2.3)’den faydalanarak nispi satin alma giicii paritesi esitlik

(2.4) elde edilmektedir (Pakko; Pollard, 2003, p. 14):

%Ae = %AP — %AP (2.4)
(e ew1)/em= mi- m (2.5)
= (P—Pu) /Py (2.6)
Esitlik (2.6)’da;

(t-1): donemin baglangicini,

(t): donemin sonunu dolayisiyla esitligin sag tarafi genel olarak donem sonunda dénem

basina gore kurlardaki degisme oranini gosterir.
nt: ise donemler arasindaki enflasyon oranlar1 farkini verir.

(2.4) ve (2.5) numarali esitlikler nominal doviz kurlarindaki yilizdelik degisimin tilkeler
arasindaki enflasyon oranlarinin yilizdelik degisiminin farkina esit oldugunu gosterir.

Bunun nedeni reel déviz kurunun sabit olmasidir (Gerek; Karabacak, 2017 s. 5).
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Nispi satin alma giicli paritesi, iilkeler arasinda belirlenen doviz kurlarinin bu iilkeler
arasindaki enflasyon farkliliklarin1 da belirtecek sekilde ayarlanmasi ile ortaya ¢ikan
parite olarak da tanimlanmaktadir. Ayn1 mal sepetine girmeyen veya ayni agirliga sahip

fiyat endeksleri olmadan kullanilan doviz kuru belirleme yontemidir.

Doéviz kurlarindaki degigsmenin enflasyon oranlar1 farkina esit oldugunu sdyleyen nispi
satin alma giicii paritesinde enflasyon orani digerine gore yiiksek olan iilkenin ulusal
parasiin aradaki fark kadar deger yitirebilecegi goriilmektedir. Bu da enflasyon orani
yiiksek iilke i¢in yerli mallarin yurt disinda iiretilen mallara kiyasla daha pahali oldugu
anlamina gelir ve ithalat1 artirir. Dolayisiyla doviz talebi ve ulusal para arz1 artar. Bu da
ulusal paranin deger kaybettigini anlamima gelmektedir. Enflasyon ile para degeri

arasinda ters bir iliski oldugu goriilmektedir (Oztiirk; Bayraktar, 2010, s. 164).

Her ne kadar gercek hayatta nispi satin alma giicii paritesinin daha kullanilabilir oldugu
sOylense de bunun da gecerli olmadigi durumlar s6z konusu olmaktadir. Bunlardan ilki
nominal kur ile reel kurun esit olmasi gerektiginden kaynaklanan bir sorundur. Eger
doviz kurlarindaki degisim enflasyon oranindaki degisimle esit bir oranda yapiliyorsa
reel kur nominal kura esit olur. D6viz kuru enflasyon oranindan daha diisiik bir oranda
degisirse nominal kur reel kurdan biiyiik olur. Bu da ulusal paranin asir1 degerlenmesine
neden olur. Doviz kuru enflasyon oranindan daha yiiksek bir oranda degisirse reel kur
nominal kurdan biiyiik olur, bu da ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Nispi
satin alma giicii paritesinde de sermaye akimlari dikkate alinmamaktadir. Oysa lilkelere
mal ve hizmet ticareti yaptiklarindan daha fazla sermaye giris ve c¢ikist
gerceklesmektedir.  Ulkelerin  kullandiklari fiyat  endekslerinin  birbirine
benzememesinden dolayr da nispi satin alma giicii paritesi gecerliligini yitirmektedir.
Mutlak satin alma giicii paritesinde oldugu gibi burada da iilkelerin ayn1 teknoloji, ayn1
zevklere, ayni yatinm ve istthdam seviyesine sahip oldugu yanlis1 yapilmaktadir

(Oztiirk; Bayraktar, 2010, s. 165).

Biitiin bu olumsuzluklara ragmen uzun dénemde, yiiksek enflasyona sahip ve sermaye
piyasast heniiz gelismemis lilkelerde nispi satin alma giicli paritesi kur degisimlerini

aciklamaya yonelik 6nemli bir yaklagimdir.
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2.2. Doviz Kurlarim Aciklamaya Yonelik Yeni Yaklagimlar

Birinci Diinya Savasindan sonra denge doviz kurunu belirlemeye yonelik kullanilan
genel olarak geleneksel teoriler olarak adlandirilan dis ticaret ve satin alma giicii paritesi
yaklagimi ikinci Diinya Savasindan sonra iilkelerin dévizi dalgalanmaya birakmalar1 ve
sermaye akimlarinin da artmasiyla yeni teorilere ihtiyag duyulmustur. Bu yeni teoriler
geleneksel teorilerin  giintimiizdeki teknolojik gelismelere, {ilkeler arasi1 mal
farklilagtirmasina, uluslararasilasmaya, doviz kurunun ani degisikliklerine, enflasyon ve
faiz oranlar1 farkliliklarina veya ani soklara karsi yetersiz kalmaktaydi. Bu eksikliklerin

giderilmesi i¢in de yeni yaklagimlar olusturulmustur.
2.2.1. Faiz Oram Paritesi Yaklasimi

Satin alma giicli paritesinden sonra en ¢ok konusulan yaklasim faiz orami paritesi
yaklagimidir. Bu yaklasimda tlkelerin makroekonomik yapilart dikkate alinarak
sermaye hareketleri dahilinde, doviz kurunun dengede kalabilmesi ig¢in iilkeler
arasindaki faiz orani farkliliklarmin forward (vadeli) ve spot (bugiinkii) kur arasindaki
farka gore esitlenmesi mantigina dayanmaktadir. Satin alma giiciindeki tek fiyat kanunu
burada da gecerlidir. Tek fiyat kanunu burada farkli piyasalardaki fiyat farkini ortadan
kaldirarak ayn1 malin biitiin piyasalarda ayni fiyata sahip olmasini saglayan sadece
mallar igin degil menkul deger ve fonlara da uygulanmasidir. Ulkeler arasindaki bu faiz
orani farkliliklar1 yatirnmcilar i¢in bir kar firsati yaratir ve arbitraji ortaya ¢ikarir. Faiz
orani paritesi yaklasgiminda arbitrajc1 diisiik faizli iilkeden satin aldigi varligi ytiksek
faizli iilkede satarak aradaki fark kadar kar elde etmektedir. Bu islemden sonra diisiik
faize sahip iilkenin fiyatlar1 yiikselmekte yiiksek faize sahip {ilkenin fiyatlar1 da
diismektedir ve iki piyasada fiyatlar dengeleninceye kadar islem devam etmektedir
(Gliney; Tunali, 2017, s. 36). Faiz arbitraj1 olarak nitelendirebilecegimiz bu islem banka
mevduat hesaplari, hazine bonolar1 gibi kisa vadeli para piyasalar i¢in gegerlidir. Bu

araclara yatirnm yapmaktaki amagc faiz geliri elde etmektir (Seyidoglu, 2013, s. 423).
¢ y yap ¢ g y1aog

Faiz orani paritesi yaklagimi kapsanmis faiz orani paritesi ve kapsanmamig faiz orani

paritesi olarak ikiye ayrilmaktadir.
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2.2.1.1. Kapsanmis Faiz Oram Paritesi

Baz1 kaynaklarda gilivenceli, garantili faiz orani paritesi (Covered Interest rate parity)
olarak da adlandirilan bu pariteyi ilk Keynes 1923 yilinda birinci diinya savasindan
sonra vadeli degis tokus ticareti ile ilgili yapmis oldugu calismalarinda ve ardindan
Einzing 1937 yillarinda doviz teorisine yalnizca spot doviz kuru ile ilgilenerek para
piyasasinin faiz ile iligkilendirerek faiz arbitrajina deginmislerdir. Vadeli doviz ticareti,
yerli ve yabanci faiz oranlar arasindaki farki, vadeli (forward) ve bugiinkii (spot) doviz
kurlar1 arasindaki yiizdelik farkina bagli olmasima kapsanmis faiz orami paritesi denir

(Isard, 2006, p. 3).

Doviz piyasasi, para ve maliye politikast agisindan da biiylik 6nem tasimaktadir ve
diinyanin en biiyilk ve en likit finans piyasasidir. Bu yilizden doviz kredisi verme,
yabanci para cinsinden borclanma, yabanci para cinsinden fon alma ve satma
islemlerinde kar elde etmek doviz piyasasinda birincil amag¢ olmustur. Yerli bir
yatirimeinin kendi tilkesinden bagka bir lilkede yatirim yapma istegi de bu kar elde etme
olanagindan kaynaklanmaktadir. Yalniz yatirimeilar yabanci bir iilkede yatirim yaptig
durumda belli bir vade ve bu vadede getiri orani s6z konusu olmaktadir (Raja; Jaweedy,
2014:2).

Elinde yatirnm yapmak istedigi miktarda fon bulunan yatirnmer bunlar1 kisa vadede en
yiiksek getiriyi verecek yerli veya yabanci para piyasasinda yatirim yapmak ister. Yine
bu durum bor¢ almak isteyenler icinde s6z konusudur. Bor¢ almak isteyenler de en
diisiik faiz oranindan bor¢lanmak istemektedirler. Ancak yabanci bir iilkeye yatirim
yapmak veya yabanci para cinsinden bor¢lanmak kendi iilkesine yapilan yatirimdan
veya kendi ulusal para cinsinden bor¢lanmaktan farklidir. Yerli para birimine yapilan
yatirimda vade doldugunda belli bir miktar kar elde edilerek para ¢ekilir. Ancak ulusal
parasini yabanci bir {ilkedeki kisa vadeli mali varliga yatirmak isteyen yatirimci arada
olusacak kur farkindan dolay1 zarara ugramasi s6z konusudur. Ciinkii belirlenen vade
sonunda yapilan yatirim miktar1 kadar dovizin kendi ulusal parasina cevrilip iilkeye
getirilmesi gerekmektedir. Bu vade sonunda eger yabanci para deger kaybeder ulusal
para deger kazanirsa yatinmcinin elde edecegi kar azalir. Yabanci paraya yapilan
yatirnm karsiz olacaktir, bunu engellemek i¢in vade sonunda kazanilacak yabanci

fonlarin degerinin ulusal para cinsinden gelecekte bir zamana sabitlenmesi
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gerekmektedir. Bunu gerceklestirmek icin vadeli doviz piyasast araglarindan

faydalanilmaktadir (Seyidoglu, 2013, s. 423).

Vadeli doviz piyasasi: belirli miktardaki yabanci paranmin ilerde belirtilmis 30-60-90
giin gibi kisa vadeli bir siirede teslim almak sartiyla simdiden yapilan sozlesme ile
alimip satilmast islemidir (Seyidoglu, 2002). Vadeli doviz piyasasinin buradaki en
bliyiik faydasi gelecekte doviz getirisi elde etmek isteyen ve yatirimini yabanci para
cinsinden bir fona yatiran yatirimcmin bu siire i¢inde doviz kuru degisikliklerinden
dolay1 ugrayabilecegi zarara karsi kendini gilivence altina almasidir. Bu doviz kuru

yaklasimina gilivenceli, kapsanmig denmesinin nedeni budur.

Burada yatirimcilarin yerli fonlara m1 yoksa yabanci fonlara mi yatirnm yapma
kararlarim1 aralarindaki en yiiksek karlilik orami belirler. Kapsanmis faiz orani
paritesinde yatirimcinin kararini etkileyecek iki unsur vardir. Bunlardan ilki iki fon
arasindaki faiz oranlar farki, digeri ise iskonto veya prim oranidir. Bir birim yerli para
birimi ile yatirimci yabanci fonun faiz oraninin yiliksek oldugunu diisiinerek faiz
farkindan faydalanip yabanci fona yatirim yapmak istediginde eger o andaki mevcut
d6éviz kurundan ayni oranda yabanci para iskonto yapiyor ise yabanci fonlara yatirim
yapmanin higbir getirisi yoktur. Yatirimcinin karar1 agisindan agiklarsak yabanci paraya
uygulanan vadeli iskonto orani faiz oranlar1 farkindan diislik ise yabanci fonlara yatirim
yapmali, eger vadeli iskonto orani faiz oranlar1 farkindan yliksek ise yerli fonlara

yatirim yapmak yiiksek getiri saglayacaktir (Seyidoglu, 2013, s. 425).

Vadeli doviz kurunun yatirim yapilmas: diistiniilen iilkeler arasindaki faiz orani farkina
esit olgiide iskonto veya prim yapmast ve bu esitligi saglayan vadeli déviz kuruna faiz

paritesi denir (Seyidoglu, 2002).

Uluslararas1 finans piyasalarinda arbitraj 6niinde engellerin bulunmamasi durumunda,
arbitraj, doviz cinsleri disindaki her bir varliga denk olan iki varliga iliskin faiz
oranindaki farkliligi, temel varliklarin vadesindeki para hareketini kapsayacak sekilde
diizenlenir. Vadeli piyasa, siirekli olarak sifira esit olmalidir, boylece kapsanmis faiz
orani paritesini (CIP) tutmalidir. Kapsanmis faiz orani paritesi islem maliyetlerini yok

sayarak esitlik (2.7) ile tanimlanmaktadir (Sarno; Taylor, 2003, p. 6):

Fr _ (1+it)

S (1+itx)

2.7)
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Buradaki esitlikte;

S: Spot piyasasindaki doviz kurunun ulusal para birimi cinsinden degerini,
Fr. Forward d6viz kurunu,

I: Yurt ici faiz oranlarini,

i : yurt dis1 faiz oranlarini géstermektedir.

Esitlik (2.7) iki yatirnm alanmi arasindaki arbitraj sonucunda piyasalarin esit oldugunu
gormekteyiz. Bu formiilii kullanarak esitligin her iki tarafindan bir ¢ikartip yeniden

diizenlendiginde Esitlik (2.8) faiz oran1 paritesini bulunur:

Fr—-S _ i—it* (2.8)

S 1+itx

veya Esitlik (2.8) asagidaki gibi de yazilabilmektedir:

= =it — it (2.9)

Faiz Paritegi Dogrusu

{it-it*)

A J

Grafik 4. Faiz Oran1 Paritesi Dogrusu
Kaynak: Halil Seyidoglu, s. 428.

Esitlik (2.9)’ii meydana getiren noktalar1 birlestirdigimizde ise faiz orani paritesi

dogrusu ¢izilerek Grafik 4’de gosterilmektedir.
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Grafik 4’iin yatay ekseninde iki iilke arasindaki faiz orami farkliligi, dikey eksende
vadeli piyasada ulusal paranin yabanci para karsisinda yaptigi iskonto veya prim orani
gosterilmistir. Egrinin sol tarafinda yer alan noktalarda (Fr - S) /S > (i —i)/ (1 +1i)
durumu s6z konusudur yani faiz oranlar1 farki vadeli doviz kuru farkindan kiigiiktiir ve
yabanci fonlara yatirrm yapmak karlidir. Egrinin sag tarafinda ise (Fr—S) /S <(i—i)/
(1 + i) durumu s6z konusudur yani faiz oranlari farki vadeli déviz kuru farkindan
bliyliktiir ve yatirnmcinin kendi iilkesindeki fonlara yatirim yapmasi daha karl olacaktir.
Faiz paritesi dogrusunun sag tarafinda yatirimlar yabanci tlilkeden yerli iilkeye dogru,
sol tarafinda ise yatirimlar yabanci iilkeden yerli iilkeye dogru kayarak belli bir siire
sonunda siirsiz arbitraja ulasarak iilkedeki getiri oranlari esitlenir ve faiz paritesi
dogrusunda dengeye gelir (Gliney; Tunali, 2017, s. 37). Kar oranlar1 arasinda bir fark

yoktur ve yatirimin nereye yapildig fark etmez.

Kapsanmig faiz orani paritesi yaklagiminda yatirimcilar agisindan arbitraj her zaman
karl olmayabilir. Bu durumu ilk olarak Frenkel ve Levich (1975) islem maliyetlerinin
varligindan kaynakli iskonto oraninda farkliliklar olacagini savunmustur (Giiney;

Tunali, 2017, s. 37).

Sadece islem maliyetleri degil, tilkeler arasindaki vergi farkliliklari, kredi riskleri, siyasi
riskler, hiikiimet kisitlamalar1 ve sermaye hareketliligi gibi farkliliklar ile de faiz orani

paritesinde sapmalar yasanmaktadir (Raja; Jaweedy, 2014).
2.2.1.2. Kapsanmamis Faiz Oram Paritesi

Kapsanmamis faiz oran1 paritesi (Uncovered Interest Rate Parity), bir parasal doviz kuru
modeli olarak Dornbusch'in (1976) Overshooting modeli veya Krugman'm (1991) hedef
bolgesi (target zone) modeli gibi en 6nemli déviz kuru belirleme teorilerinin temelini
olusturan ve doviz tlizerinde birgok konuda etkili olan uluslararas1 finansmanin
temellerinden birini olusturur (Bekaert; Wei; Xing, 2007, p.1039). Kapsanmis Faiz
orani paritesinin literatiirde bu derece onemli olmasi iki seye baghdir, birincisi belirli
doviz kuru belirleme modellerinin olusumunda kullanilmaktadir. ikincisi kapsanmamis
faiz orani paritesinin sartlariin saglanamamasi durumunda etkin olmayan bir ddviz
piyasasindan bahsedilebilir, bu da doviz kurlarinin gercek bilgiyi gosteremedigi ve

kullanilamayan karlarin var oldugunu bize sdylemektedir (Giiney; Tunali, 2017, s. 38).
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Doviz ticaretinde yabanci ve yerli faiz oranlarinin arasindaki fark ile spot (bugiinkii) ve
forward (gelecek) kurlar1 arasindaki fark ile olan iliskisine faiz orani paritesi teorisini
denmektedir. Buna gore iki iilke arasindaki faiz orami farki ve bu iki {ilkenin doviz
kurlar1 arasindaki beklenen degisim oranmin esit oldugu goriilmektedir. Faiz orani
yiiksek olan bir iilkenin parasi faiz orani farkinca deger kaybederse, faiz orani diisiik
olan iilkenin parasi faiz orani farki kadar deger kazanacaktir. Bir yatirimci yatirnminin
sonucunda yatirrminin gelecegi ile ilgili olarak risksiz ve dlgiilii (rasyonel) bir beklentisi
varsa, gelecekteki doviz kurunu (forward) su andaki faiz orani farkina gore kusursuz bir
sekilde ayarlamalidir. Ayrica yatirimci faiz orant farki ve vadeli doviz kurunun
gelecekteki doviz kurundan daha fazla deger kaybedecegini goriiyorsa bir forward
sozlesmesi yapmadan aradaki karin hepsini alabilmektedir (Aggarwal, 2013)
(http://web-docs.stern.nyu.edu/old_web/economics/docs/workingpapers/2013/  Aggar
wal_ParityPuzzle_May2013. pdf,2). Kur riskini 6nlemek adina eger forward sézlesmesi
yapilmadan yabanci bir iilkeye yatirim yapiliyorsa buna kapsanmis (giivencesiz, agik,

garantisiz) faiz orani paritesi denmektedir.

Kapsanmamis faiz orami paritesine gore, sorunsuz bir sermaye hareketliliginde
yatirimceilar agisindan yerli menkullere veya yabanct menkullere yatirim yapmak ayni
getiriye sahip olacagi i¢in aralarinda herhangi bir fark bulunmamaktadir (Aslan; Korap,
2010, s. 361). Bu yaklasimin temel iddiasi, iki lilke arasindaki faiz farki déviz kurunda
beklenen deger degisimine esit olmasidir (Rowland, 2002, p. 3). Diger bir ifadeyle
kapsanmamis faiz orani paritesi kosulunda yurt i¢i faiz orani, i;, yabanci faiz orani, Z*,
ve beklenen doviz kuru degisiminin, £ (4sz+4) , toplamina esittir. Yiiksek faiz oranina
sahip bir iilkenin parasinin faiz farki Olciisiinde deger kaybetmesi, diisiik faizli bir
tilkenin paras1 ise faiz farki Olgiisiinde deger kazanmasi bu yaklasimin bir sonucu

olmaktadir (Ray, 2012, p. 236).

Kapsanmamis faiz orani paritesini denklem olarak gosterecek olursak, oOncelikle
kapsanmis faiz oram paritesinden faydalanabiliriz. 1ki ayr iilkede serbest sermaye
hareketliligi oldugu, s6z konusu mali varligin alinip satilmasi istenen iilkelerde ayni
riske ve ayni vade yapisina sahip oldugu ve ekstra maliyetlendirme unsurlarinin

olmadig1 varsayilmaktadir (Giiney; Tunali, 2017, s. 38).

Fr—-S= it— it* (210)
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Esitlik (2.10) kapsanmig faiz orani paritesinde, forward ve spot doviz kurlar1 arasindaki
farkin beklenen faiz orami farkina esit oldugunu gosterir. Burada arbitraj ile hangi
iilkeye yatirnm yapildiginda karlarin esitlendigini géormekteyiz. Bu esitlikte forward
doviz kuru yerine beklenen doviz kurunun dogal algoritmasi yazilirsa (2.11) numarali

esitlik yazilir.
it -it = S%u— S (2.11)

Kapsanmamis faiz orani teorisine rasyonel beklentilerin dahil edilmesi gerekmektedir.
Esitlik (2.11)’ye rasyonel beklentiler dahil edilirse, esitlik (2.12) yani kapsanmamis faiz
orani paritesi denklemi elde edilmektedir:

Et (Userk) = (E¢Stk— S0) = (ir— it ) (2.12)

Esitlik (3)’te yatirim yapilmasi diisiiniilen s6z konusu {ilkelerin kendi paralarinin degeri
aralarindaki faiz orami farki kadar degismesi gerektigi goriilmektedir. Yiiksek faize
sahip olan tilkenin doviz kuru da o dlgiide yiikselir dolayisiyla ulusal parasinin degeri de

iki iilke arasindaki faiz farki oraninda deger kaybeder.

Kapsanmamig faiz orani paritesinin gegerli olup olmadigini rasyonel beklentiler ve
bugiinkii doviz kuru arasinda riskin tarafsizligr disiiniildiiglinde, yatirimcilar igin
ekonomistler o ve P parametre degerlerini dahil ederek test etmislerdir (Aggarwal,
2013).  (http://web-docs.stern.nyu.edu/old_web/economics/docs/workingpapers/2013/
Aggarwal_ParityPuzzle May2013. pdf,2).

Aswk = a+ B (ii— 1y + ew (2.13)

Esitlik (2.13)’te a sifira esit olmalidir. Sabit bir risk primi bulunmadigi i¢in £’da bire
esit olmalidir. Boyle bir durum kapsanmamis faiz orani teorisine gore kusursuz eksiksiz
bir amortisman iliskisi oldugunu anlatmaktadir. Faiz orani farkinin yiikselmesiyle doviz
kurunun bu fark kadar amortismana bagli olmasi gerektigini sdyler. Bunu ornekle
aciklayacak olursak, yabanci faiz orani 1 yillik tahvilin faizi tilkenin i¢ faiz oranindan
%5 daha yiiksek olmasi demek yabanci paranin bu bir yilsonunda %5 oraninda deger
kaybedecegi beklenmektedir. Eger para biriminin degerlenmesi beklenmiyorsa faiz
orani paritesi arbitraja yol actig1 icin doviz kurlarmin dengelenmesini saglar. Ciinkii

yatirimcilar diisiik faize sahip olan mali varlig: ellerinden ¢ikarmaktadirlar. (Aggarwal,
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2013).  (http://web-docs. stern. nyu.edu/old_web/economics/docs/workingpapers/
2013/Aggarwal_ParityPuzzle May2013. pdf,2)

2.2.2. Portfoy Dengesi Teorisi Yaklasimi

Portfoy (Portfolyo) teorisi olduke¢a yeni bir teori olmakla beraber, mantiginda gecmiste
Friedman ve Savage’in (1948) sigorta poligesi satin alan kisilerin ¢ogunlukla piyango
bileti satin aldiklarin1 gézlemledikleri ¢aligmalar1 ile benzerlik goriilmektedir. Bunun
amacit zengin olma arzusu admna riske Kkarsi giivenlik ihtiyac1 hissetmekten

kaynaklanmaktadir (Shefrin; Statman, 2000, p. 127).

Portfoy teorisinin temel ilkelerini “Portfolio Selection” isimli ¢alisma ile, Harry M.
Markowitz 1952 yilinda belirsizlik konusunda riski dagitmak igin g¢esitlendirme
yapilmasi gerektigini savunmustur. Menkul kiymetlerin beklenen getirisi portfoy
seciminde ¢ok onem arz etmektedir. Bunun igin belirsizlik altinda yatirimcilar kesin
kazang saglayacaklari bir strateji belirleyerek karlarini en yiiksek degere ¢ikaracak mali
varliklara yatirim yapmalari gerektigini ve bunun da ancak g¢esitlendirme ile
gerceklesecegini sOylemektedir. Yatirimcilar satin almayr disiindiikleri varliklar
karsihiginda gelecekteki getirilerinin ne olacagin1 tam olarak bilememektedir. Bu
nedenle bu teoride beklenen getiri oranindan bahsedilmektedir. Bu belirsizlik karsisinda
yatirimct kendini giivende hissetme adma ve elde etmek istedigi kar karsilifinda

servetlerini ¢esitli mali varliklara dagitmaktadir (Markowitz, 1991, p. 470).

Markowitz calismasinda portfdy cesitlendirmesi yaparken portfoyiin i¢indeki araglarin
birbirleriyle olan iliskisine de deginmistir. Buna gore yapilacak olan gesitlendirme ile
portféyiin riski, portfoy icerisindeki farkli menkul kiymetlerin riskinden daha diisiik
veya tamamen yok olabilmektedir. Bu yiizden riski azaltmak veya sifirlamak igin,
birbirleriyle pozitif korelasyon ic¢inde olan menkul kiymetlerin portfoye dahil
edilmemesine dikkat edilmelidir. Yani portfoyiin korelasyon degerinin -1 e yakin olan
araclardan secilmesi gerekli olup bu da ayni riske sahip ama daha yiiksek getirili olan

araglarin secildigi anlamina gelmektedir (Ibicioglu, 2012, s. 47).

Portfoy yatirimcilari, hisse senetlerini secerken hangi sektorlere yatirim yapmalari
hususuna ¢ok dikkat etmektedirler. Ciinkii yatirim siirecinde beklenen potansiyel getiri

ve risk Dbirlikte ortaya ¢ikmaktadir. Markowitz’e gore yatirnmcilar, portfoy
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cesitlendirmesi yaparken farkli sektorler arasinda hisse senedi segimi yaparak
portfoylerini olusturacaklar ve boylece c¢esitleme siirecinin basarisina bagli olarak

portfoyiiniin riskini en aza indireceklerdir (Kapusuzoglu; Ibicioglu, 2013, 134).

Portfoy teorisinde hem yerli hem de yabanct menkul kiymetler {izerine yatirim
yapilacagi belirtilmekle beraber, yerli ve yabanci tahviller birbiri yerine ikame

edilememektedir.

Yatirnme1 ¢esitli menkul degerler arasinda hangilerine yatirim yapacagma karar
verirken, her bir menkul degerin risk ve beklenen getiri oranlarini karsilagtirmasi ve
beklenen getirisi en yiiksek olan menkul degeri se¢mesi gerekmektedir. Ancak beklenen
gelirleri yiiksek olan yatirimlar genelde yiiksek riske sahip varliklardir (Seyidoglu,
2013, s. 451). Bu yaklasimda sadece yerli veya yabanci paranin kar elde etmesinin
disinda yerli veya yabanci tahvil ve hisse senedinin de karlilik durumuna gore
yatirimeinin ¢esitlilik yapmasi séz konusudur. Bir yatirime1 eger servetini yabanci bir
varliga yatirmak isterse yabanci hisse senedi veya menkul kiymetlerin beklenen getiri
oranlarini etkileyen unsurlar1 da géz oniine almalidir. Bunlar arasinda en 6nemli faktor
kur degismeleridir. Yatirim sirasinda doviz kurlarinda bir yiikselme meydana gelirse
yatinmcinin ulusal para cinsinden faiz gelirleri ve sermaye kazancglari da artacaktir.
Eger kurlarda bir diisiis meydana gelirse yabanci para cinsinden almis oldugu yatirim
ulusal para cinsinden degeri diisecek dolayisiyla sermaye kazanci da diisecektir
(Seyidoglu, 2013, s. 451).

Portfoy yonetimi gergeklestirlirken dikkat edilmesi gereken sey risk ve getiri arasindaki
iliskidir. Bu nedenle Portfoy cesitlendirmesi yaparken yatirim yapilacak aracglari
secerken yatirim riskine dikkat edilmelidir. Yatirimcilarin risk ¢esitleri hakkinda bilgi
sahibi olmalar1 gerekmektedir. Portfoy teorisindeki riskler sistematik ve sistematik
olmayan riskler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Sistematik riskler, ekonomik ve politik
alanda gerceklesecek bir degisiklikte sistemde olusan ve kontrol edilemeyen risklerdir.
Ozellikle kur riski gelecekte nasil bir degisim gosterecegi belli olmadigindan dolay1 en
onemli sistematik risktir. Politik riskler ve siyasal riskler ise ise yabanci tahvillere sahip
olan sirketlerin tahvillerin oldugu iilkede hiikiimetlerin alacagi bir takim kararlardir.
Bununla birlikte en son olarak faiz orani riski de kontrol edilemedigi i¢in sistematik risk

olarak tanimlanir. Sistematik olmayan riskler ise kontrol edilebilmesi miimkiin olan
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riskler olarak tanimlanir ve ticari risklerdir. Bunlar, yatirimcinin yatirim yaptigi araca
sahip sirketin iflasi, olusacak grevler, yonetimsel hatalar gibi yatirnmcinin elinde
olmayan ancak yatirim yapilan aracin degistirilmesi ile riskten kaginilabilmesi miimkiin

olan risklerdir (Demirtas; Giingor, 2004, s. 104).

Toplam
Portfoy
Riski

Sisternatik
olmayan risk

Sistematik risk

>

Varlik sayisi

Grafik 5. Sistematik ve Sistematik Olmayan Portfoy Riski
Kaynak: http://piyasarehberi.org/yatirim/portfoy-yonetimi/168-portfoy-riski-ve-portfoy-cesitlendirmesi

erigim tarihi: 10.12.2018

Grafikte portfoyde gerceklestirilecek ilave varliklar portfoy riskini diistirmektedir.
Ancak yatirim yapilmasi diisiiniilen her bir varligin sayis1 arttik¢a toplam riski diisiirticii
etkisi azalmaktadir. Belli bir varlik sayisina geldiginde ise risk diisiiriici etkisi ortadan
kalkmaktadir. Grafik (5) te gorildiigii gibi risk azalmakta ama tamamen yok
olmamaktadir. Sistematik risk her zaman varligin1 devam ettirmektedir (Ceylan, 2016)
http://piyasarehberi.org/yatirim/portfoy-yonetimi/168-portfoy-riski-ve-portfoy-

cesitlendirmesi erigim tarihi: 10.12.2018).

Portfoy dengesi teorisi doviz kurlarinda goriilen anlik degismelerini yabanci menkul
degerlerin arz ve taleplerine baglayarak agiklar. Amag ellerindeki servetleriyle en iyi
kazan¢ veren mali varliga yatirim yapmak oldugu i¢in yerli veya yabanci nakit para ve

tahvillerden olusan bir portfdye sahip olurlar.

Bir yatirimeinin elinde hi¢ doviz cinsinden portfoyii yoksa, portfoy yaklasimi teorisini

Esitlik (2.14) ve Esitlik (2.15)’de gosterilmektedir (Demircioglu, 2009:19):


http://piyasarehberi.org/yatirim/portfoy-yonetimi/168-portfoy-riski-ve-portfoy-cesitlendirmesi
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E=f@,i,rr)WF (2.14)
W=M+B+EF (2.15)
E: Ulusal para cinsinden déviz kuru

W: Toplam servet

F: Doviz cinsinden varliklarin elde tutulan net miktari

B: Yurt igi varlik arz1

1: yurt i¢i faiz orani

1*: yurt dis1 faiz orant

r: yurt i¢i varliklarin risk diizeyi

r*: yurt dig1 varliklarin risk diizeyi

Esitlik (2.14) ve (2.15)’e gore denge doviz kuru yurt i¢i ve yurt disi varliklarin dengeye
gelmesi ile olusur. Yurt i¢i faiz oraninda bir artis oldugunda servet cinsinden yurt igi
varliklarin miktar1 da artacaktir, dolayisiyla ulusal para talep artacak ve en son olarak
ulusal para degerlenecektir. Yurt dis1 faiz oranlarinin artmasi ile de yurt dis1 varliklara
olan talep artacak, yurt dis1 varliklarin alinmasi servetin azalmasi yani sermaye ¢ikisina

ve dolayisiyla da ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacaktir (Demircioglu,
2009:20).

Portfoy teorisinde yatirimei sadece yerli veya sadece yabanci portfoylere yatirim yaptigi
takdirde bekledigi getiriyi elde edemez. Portfoy se¢iminde gerek yerli gerekse yabanci
portfoylerin risk diizeyleri ve beklenen getiri oranlarinin yiiksekliklerine gore

portfoyiinii ¢esitlendirmelidir.
2.2.3. Parasalc1 Yaklasim

Doéviz kurunu belirleyen degiskenleri kullanilarak olusturulan yapisal yaklasimlardan
bir digeri de parasalct yaklasimidir. 1970°1i yillarin basinda Bretton Woods sisteminin
sona ermesiyle birlikte sanayilesmis iilkelerin serbest déviz kurunu se¢meleri doviz
kuru belirlenme yontemlerini ortaya ¢ikarmistir (Pazarlioglu; Giiloglu, 2007, s.21-22).
Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob A. Frenkel tarafindan gelistirilen bu modele

gore doviz kurunu olusturan faktoriin para piyasasi dengesi oldugu savunulmaktadir.
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Doviz kurunun degismesini cari islemler degil resmi rezerv bilangosu etkilemektedir.
Fiyatlar ve iicretler tam esnek dolayisiyla ekonominin tam istihdamda oldugu
savunulmaktadir (Oztiirk; Bayraktar, 2010 s. 168). Parasalc1 yaklasiminin temellerini
satin alma giicli paritesi yaklasimi ve garantisiz faiz orani paritesi yaklagimi
olusturmaktadir. Yani tek fiyat kanunu parasalci yaklasimda da gecgerlidir (Miisliimov;

Hasanov; Ozyildirim, 2002).

Parasalc1 yaklasimda doviz kuru belirlenirken digerlerinden farkli olarak mal piyasalari
ile birlikte tahvil piyasalar1 ve beklentilerde gbz Oniine alinmaktadir. Bu yaklagima gore
d6viz kuru, bir iilkenin parasinin yabanci iilke parasi cinsinden fiyati1 oldugundan dolay1

doviz kurlar1 da bu iki paranin arz ve talebi ile belirlenir (Frenkel, 1976, p. 202).

Bu yiizden Parasalci yaklasim belirlenitken para arzi ve para talebi fonksiyonlar
kullanilmaktadir. D6viz kurlarinin belirlenmesinde parasalci model kullanilirken Esitlik

(2.16), (2.17) ve (2.18) den faydalanilmaktadir (Vergil; Ozkan, 2007 s. 214):

M/P=m(rY) (2.16)
M/P =m"(r,Y) (2.17)
P=eP (2.18)

M: yurt i¢i para arzi (nominal para stoku)

P: yurt i¢i fiyat diizeyi

M/P: yurt i¢i reel para arzi

r: yurt ici nominal reel faiz orani

Y: yurt ici reel gelir diizeyi

m (r, Y): yurt i¢i reel para talebi

(*) I ifadeler ise yurtdis1 terimleri gostermektedir.

(2.16) ve (2.17) numarali esitlikler sirastyla yurt i¢i ve yurt dist para talebi

fonksiyonunu verir ve faiz oramiyla negatif, reel gelirle pozitif bir iliski oldugunu



70

gosterir. Bu yaklagimda fiyatlar nominal para arzi tarafindan, reel para talebi ise reel

faiz oran1 ve reel gelir tarafindan belirlendigi goriilmektedir.

(2.18) numaral1 esitlik satin alma giicii paritesi denklemidir. Satin alma giicii paritesinin
gecerli oldugunu gosterir. Para arzinda herhangi bir degisiklik olmazken para talebinde
bir artis olmasi 6demeler dengesinde fazlaliga neden olur. Tam tersi durumda para
talebinde bir degisiklik olmadan merkez bankalarinin yapmis oldugu para arzinda bir
artis ile doviz kurlar diiser bu da fazla para arz1 kadar yabanci kaynak saglanmasini
gerektirir. Doviz kurlar1 para talebini para arzina esitleyecek sekilde diizenlenmelidir

(Ay, 2004, s. 127-128).

Parasalct modeller de beklentiler de goz Oniine alindigi i¢in Frenkel-Bilson (1979)
esnek kur modeli ve Frenkel’ 1n (1979) kat1 fiyat modeli ortaya ¢ikmistir (Pazarlioglu;
Giiloglu, 2007, s. 22).

2.2.3.1. Esnek Fiyath Parasalc1 Yaklasim

Frenkel (1976) ve Bilson (1978) tarafindan gelistirilmis bir yaklasimdir. Esnek fiyatl
yaklagim, esnek doviz kuru piyasalarinda gecerlidir ve doviz kuru ile nominal faiz oram
arasindaki farklilik ile pozitif bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Buna gore; esnek
fiyatlar ve sermaye hareketliliginde kisitlama olmadiginda, nominal faiz oranindaki
degismelerin beklenen enflasyon oranindaki degismeleri yansitacagini gostermektedir.
Eger ulusal faiz oran1 yabanci faiz oranina gore artig gosterirse ulusal paraya olan talep
goreceli olarak diisecektir. Bundan dolayr da ulusal para deger kaybedecek ve doviz

kuru yiikselecektir (Alacahan, 2011, s. 51).

Bu model satin alma giicli paritesinin gecerli oldugunu ve para talebinin istikrarl
oldugunu savunmaktadir. Sermaye piyasalarinda serbestlik ve ulusal ve uluslararasi
menkul degerlerin birbirinin yerine degistirilebildigi ve iki piyasanin tek bir piyasaymis
gibi varsayildig1 ongoriiliir. Doviz kurlarinin tilkeler arasindaki doviz piyasasinda arz ve
talebe gore uyum saglamasi ve dengeye gelmesi, mal piyasasinda fiyatlarin esnek
olmasi ve dolayistyla mal piyasasinin dengeye gelmesi ve issizligin olmamasi ile de
para arz ve talebindeki degismelerin doviz kurunu etkiledigi ve para arzinin ilkelerin
merkez bankalar tarafindan kontrol altinda tutuldugu varsayilmaktadir (GUNEY, 2015,
s. 9).
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Para talebini ise lilkede gelir diizeyi ile dogru orantili ve faiz oranlari ile ters orantili

olarak iliskilendirilerek belirlenir (Rosenberg, 1996, p. 141-142):

Md — p =byy — byi (2.19)
Md - p =bay - bsi (2.20)
MS=M%=m (2.21)
M =M% =m" (2.22)

m: logaritma cinsinden yurt i¢i para arzi,

p: logaritma cinsinden yurt i¢i fiyat diizeyi,

y: logaritma cinsinden yurt igi reel gelir,

i: logaritma cinsinden yurt i¢i kisa donem faiz orant
bi: para talebinin gelir esnekligi

b,: para talebinin faiz esnekligi

(*) ifadeler ise yurtdis1 terimleri gostermektedir.

Sermaye kisitlamast olmadigir igin iki ilkeli modeller kullanilarak denklem
olusturulmustur. Esitlik (2.19) ve (2.21) yurt i¢i para arz ve talebini gosterir. Esitlik
(2.21) ayn1 zamanda miktar teorisini verir ve fiyat diizeyinin M° ve MY tarafindan
belirlendigini sdyler. Para arzinda meydana gelen degisim, miktar teorisine gore fiyatlar
genel dzeyini etkiler ve fiyatlar genel diizeyinde olusacak degisim satin alma giicii

paritesi ile doviz kurlarini degistirir.

Esitlik (2.20) ve (2.22) yurt dis1 para arz ve talebini gosterir. Bu teorinin baslangicinin
satin alma giicii paritesi yaklasimi oldugunu ve bunu yukaridaki esitliklere dahil edersek
paranin miktar teorini buluruz. Odemeler bilangosu dengesi satin alma giicii paritesinin
gecerli oldugu durumda saglanir ve p~ ulusal ekonomiye gore digsal olan yabanci fiyat

seviyesini belirterek esitlik (2.23) elde edilmektedir (Demiray, 1998, s. 65-66):
Ss=p-p (2.23)

Her iki tilkenin fiyat diizeylerini arz ve talebe gore yeniden yazarsak Esitlik (2.24) ve
(2.25)’deki yurt ici ve yurt dis1 fiyat seviyesi elde edilmektedir:
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p= m-—byy + b (2.24)
p'=m"- by + by (2.25)

Bulunan (2.24) ve (2.25) numaral esitlikleri esitlik (2.23) yerine yazarsak esitlik (2.26)

elde edilmektedir,

s=(Mm-m)—by(y—y)+ba(i-i) (2.26)
i=r+1 (2.27)
i*=r*+ 7% (2.28)

Esitlik (2.26)’da nominal faiz orani Esitlik (2.27) ve (2.28)’de gosterildigi gibi yurt ici
ve yurt dist reel faiz orani ve i¢ ve dis beklenen enflasyon oranindan olusur. Her iki

tilkede reel faiz oranlarinin esitlendigi varsayildiginda esitlik (2.29) gibi olmaktadir.
i—i*=n"—7n% (2.29)
Esitlik (2.29)’u, esitlik (2.26)’da yerine koydugumuzda;

$ = (M—m*) —by(y - y*) + by( n° — 7°) (2.30)

esnek fiyatli parasalct model denklemini elde ederiz (Civcir, 2003, p. 115-116). Esnek
fyath parasalci model, doviz kurunun yerli ve yabanci paranin arz ve talebine gore

belirlendigini gostermektedir.

Yurt iginde gergeklesen reel gelir artis1 yabanci lilkeden daha fazla oldugunda yerli para
talebinde bir artisa dolayisiyla yurt igi harcamalarda bir azalisa neden olmaktadir.
Toplam harcama agisindan bu azalis fiyatlarin piyasada yeniden denge olusana kadar
diismesine neden olur. Fiyatlardaki diisiis satin alma giicii paritesi ile yabanci paranin
karsisinda ulusal paranin deger kazanmasini saglar. Ayni zamanda iilkeler arasindaki
faiz farki da yerel iilke lehine olursa, para talebine etkisi ile ulusal paranin deger

kaybetmesine yol agmaktadir. (Giiney, 2015, s. 10).

Esnek fiyatli parasal modele gore ulusal para arzindaki bir artis meydana gelmesi,
yabanci mallara ve varliklara olan talebi arttirir. Bu da yabanci paraya asir1 talep

olusturarak ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Ayrica, asir1 para ile denge
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olugmasi yurt i¢indeki mallara da asir1 bir talep olusturur. Bu durum da ulusal fiyatlarin
yiikselmesine sebep olarak, yerli mallardan daha ucuz olan yabanci mallar déviz kurlari

tizerinde bir baski olusturur (Gozgor, 2014, s. 61).

Esnek fiyat parasal modeli, dolayli olarak, ulusal fiyat seviyeleri arasinda siirekli satin
alma giicli paritesinin kabul edildigi piyasa takasli bir genel denge modelidir (Taylor,
1995, p. 22).

2.2.3.2. Kat1 Fiyath Parasalc1 Yaklasim

Kati fiyath parasalct modeli 1976 yilinda Dronbusch bir ¢alismasinda anlatmis ve Satin
alma giicli paritesinin kisa déonemde gecerli olmadigimi savunmustur. Bu modele gore
kisa donemde, kisa donemde ki yapigkan fiyatlar nedeniyle para arzinda kalict
degismeler meydana gelecek bu da reel para arzinda ve nominal faiz oraninda
degisiklige neden olacaktir. Bu ylizden uzun donemde déviz kuru beklentileri yeniden
diizenlenir ve kur kisa donemde uzun donemdeki degerini asar. Ancak zamanla doviz

kuru yeni bir denge noktasina gelir (Eroglu; Aydin; Kesbig, 2016, s. 110).

Esnek fiyath parasalct modelin en biiyiik sorunu, SGP’nin siirekli gecerli olmasinin kisa
donemde imkansiz oldugu ile ilgilidir. Dornbusch (1976), SGP sadece uzun donemde
gecerli olup, kisa donemde fiyatlarin kati oldugunu sdyleyerek, kati fiyatl parasal
modelleri gelistirmistir. Bunun haricindeki esnek fiyatli parasalct modeller ile ilgili 6ne
siiriilen diger varsayimlar aymdir (Vergil; Ozkan, 2007, s. 215). Frenkel (1979)’da
esnek fiyath parasal kur modelini yerli ve yabanci fiyat farklar ile genisleterek kati

fiyath parasal modeli bulmustur (Pazarhoglu; Giiloglu, 2007, s. 24).

Baslangigta Dornbusch (1976)'a bagh olan kati fiyatli parasalct modeller, uzun vadeli
denge seviyelerinin {izerinde nominal ve reel doviz kurlarinin kisa vadede asiri
degerlenmesine izin vermektedir. Bu, sistemdeki degiskenler, doviz kurlar1 ve faiz
oranlar diger degiskenlerdeki yapiskanligi 6zellikle de mal fiyatlarini telafi etmektedir.
Nominal yurti¢i para arzindaki bir kesintinin etkilerini géz 6niinde bulundurusak; mal
fiyatlarinin kisa vadede yapiskan olmasi nedeniyle, bu durum ger¢ek para arzinda bir
diisiisii ve para piyasasint temizlemek i¢in faiz oranlarinda bir artis anlamina
gelmektedir. Yurt ici faiz oranlarindaki yiikselis sermaye girisine ve nominal déviz

kurunun degerlenmesine (yabanci para cinsinden yerel para biriminin degerindeki
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artisa) yol agmaktadir. Yatirimcilar, yerel para biriminin degerini yapay olarak
artirdiklarinin ve dolayisiyla yatirim gelirlerinin yabanci para cinsinden borglarini
O0demek i¢in kullanildiginda doviz kuru yaratabileceginin farkindadirlar. Ancak,
beklenen doviz kuru kaybi (beklenen amortisman orani) bilinen sermaye piyasasi
kazancindan (faiz farklilig1) daha az oldugu siirece, riskli yatirimeilar yurt i¢i varliklar
satin almak i¢in yurt disindan bor¢lanmaya devam edecektir. Beklenen amortisman
orant sadece faiz farkina (aci8a ¢ikarilmayan faiz orami paritesi sahiplerine) esit
oldugunda kisa vadeli bir denge elde edilecektir. Beklenen amortisman orani sifir
olmayan bir faiz farki i¢in sifir olmasi gerektiginden, doviz kuru uzun vadeli denge
(satin alma giicii paritesi) seviyesini agsmalidir. Ancak orta vadede, yurt i¢i fiyatlar para
arzindaki diisiise yanit olarak diisiise ge¢meye baslayarak para piyasasinda baskiyi
hafifletir (ger¢ek para arzi yiikselir) ve i¢ faiz oranlar1 diismeye baslayacaktir. Doviz
kuru, daha sonra uzun vadeli satin alma giicii paritesine yavas yavas amortismana tabi

tutulur (Taylor, 1995, p. 22-23).

Kati fiyath parasal modelin temel 6zellikleri, siirekli degiskenlik gdsteren {i¢ degiskenli
bir yapisal modelde goriilebilir; yabanci degiskenler ve i¢ gelirler sabit tutulur (bunlar

gerekli varsayimlardan ziyade basitlestirilir):

S=i-i (2.31)
m=p+xy-0i (2.32)
p=ylatu(s—p)-wi-j] (2.33)

Esitlik (2.31), siirekli olarak ifade edilen ve modelin dogrusalligindan dolay:1 kesinlik
denkligi kullanan agiga ¢ikarilmamis faiz esitligi kosuludur. Esitlik (2.32), yerel para
piyasast denge sartidir. Esitlik (2.33) ise toplam talebin otonom bir bileseni olan,
uluslararasi rekabet giiciine bagl ve faiz oranina duyarl olan bir bilesen olan yerel fiyat
hareketlerini asir1 toplam talebe baglayan bir Phillips egrisi iliskisidir (Taylor, 1995, p.
23).

Keynesyen teori olarak da adlandirilan bu teoriye gore nominal faiz oraninda meydana
gelecek olan herhangi bir degisiklik para politikasinda bir degisimi gostermektedir. Bu
da yurt ici faizleri yiikselterek iilkeye sermaye girisini saglamaktadir. Ulkeye sermaye
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girisi oldugunda ulusal para degerlenecek ve doviz kuru diisecektir (Alacahan, 2011, s.
51).

2.2.4. Para Ikamesi Yaklasim

Para ikamesi yaklasimini Russel Boyer, Chau-Nan Chen, Lance Girton, Don Roper,
King Putnan, Marc Miles ve Ronald McKinon ¢alismalarinda tanimlamiglardir. Yurt
icindeki vatandaslarin ellerinde ulusal paralarinin yerine yabanci para tutmalarina kisaca

para ikamesi denmektedir (Oztiirk, 2010, s. 173).

1970°1i yillarda sabit kurdan esnek doviz kuruna gegilmesi kiiresellesme olgusunun
gitgide yaygimlasmasi ile birlikte sermaye hareketliligi ve finansal piyasalarin
diizenlenmesi ile bir¢ok yabanci paranin talep edilmesine neden olmustur. Bununla
birlikte Bretton Woods sisteminin yaratmig oldugu bir takim degisiklikler ile dolarin
diinya paralart i¢indeki degeri diismiis bunun yerini Alman marki, Japon yeni gibi
rezerv paralar almaya baglamistir. 1980°1i yillara gelindiginde diinya {izerinde hicbir
paranin ¢ok baskin olmadig1 goriilmektedir. Bu yiizden kiigiik veya biiyiik yatirimeilar
cesitli paralar arasinda ¢esitlilik yaparak portfoylerinde farkli para birimlerinden paralar
tutmuslardir. Finansal liberalizasyon sonucunda iglem maliyetlerinin diismesi ile birlikte
herhangi bir yabanci paranin ister kendi iilkesinde ister yabanci paranin ait oldugu
tilkede isterse de tiglincii bir iilkede bulundurulmasina imkan taninmistir (Tunay, 1999,

s. 61).

Literatiirde bir¢gok tanimi bulunmakta birlikte yerli para yerine yabanci para
bulundurulmasi anlamima gelen para ikamesini McKinnon (1982) “dogrudan para
ikamesi” ve “dolayli para ikamesi” olarak iki sekilde tanimlamustir. Birincisi, dogrudan
para ikamesi; vatandasglar ulusal paralarinin degerinin diismesini gordiiklerine istinaden
ulusal paralarini yabanci paralari ile degistirmeleri anlamina gelmektedir. Ikincisi
dolayli para ikamesi ise, bir lilkede yasayan vatandaslarin kendi ulusal paralar ile
ellerinde tuttuklar1 tahvil ile getiri oranlar1 farkli olan ve yabanci para birimleri
cinsinden hesaplanan tahvil gibi mali varliklar1 degis tokus yapmalarina denmektedir
(Hekim, 2008, s. 28). Dogrudan para ikamesi az gelismis iilkelerde goriiliirken, dolayli
para ikamesi sermaye hareketliligi ve menkul kiymet degis tokusunu da icermesinden

dolay1 gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok kullanilmaktadir (Tunay, 1999, s. 61).
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Para ikamesi yaklasiminin, esnek doviz kurlarinin igleyisinde 6nemli bir etkisi vardir.
Eger bir lilkede para ikamesi derecesi yiiksekse, para arzindaki kiiciik degisiklikler
doviz kurunda biiylik degisikliklere neden olacaktir. Eger yiiksek miktarda bir para
ikamesi gergeklestiriliyorsa, esnek doviz kurlart tilkedeki parasal bagimsizlig
kullanamayabilir. Para ikamesi onemli ise, doviz kurundaki beklenen degisim, ulusal
doviz talebinin 6nemli bir belirleyicisi olmalidir (Bordo; Choudhri, 1982, p. 48). Para
talebi gelir veya refahi temsil eden bir Olgek degiskeninin ve para tutmanin firsat

maliyetini temsil eden degiskenlerin bir fonksiyonudur.

Yabanci para yerli paranin yerine gegtiginde, yabanci para talebindeki beklenen getiri
orani, yerli para talebinde bir kanit olacaktir. Yabanci para bakiyeleri iizerinde herhangi
bir faiz 6denmedigini varsayarsak, yabanci paranin beklenen getiri oran1 doviz kurunun
beklenen degerine (yabanci para fiyati olarak tanimlanir) esit olur. Boylece, para
ikamesi olasilifi, beklenen doviz kuru degisiminin yerel para talebinin 6nemli bir
belirleyicisi olup olmadigi incelenerek test edilebilmektedir (Bordo; Choudhri, 1982, p.
49).

Para ikamesinde degisim yapilan para ekonomik anlamda giiclii lilkelerin parasidir.
Bunlarda genellikle Euro veya Dolar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yiizden para
ikamesi ile dolarizasyon benzer anlamlarda kullanilmaktadir. Para ikamesi
dolarizasyonun ge¢ donemi olarak da bilinmektedir (Giovannini; Turtelboom, 1992, p.
3).

Dolarizasyon;, yiiksek enflasyon daki bir iilkenin ulusal para biriminin yaptigi islerin bir
kisminin  veya tamamimin yabanct iilke parasi ile yapilmasi anlamina gelir.

Dolarizasyonun  bir diger asamasi da para ikamesi olarak ge¢cmektedir

(Seyidoglu:2002).

Yatirimcilar para ikamesi yaparak kendi ulusal paralarini yabanci bir para ile
degistirmelerinin bir¢ok nedeni vardir. Bunlardan ilki yiiksek ve siireklilik kaydeden
enflasyondur. Yiiksek enflasyonun varligr ulusal para ile tutulan varliklarin degerlerinde
asir1 bir dalgalanma yaratacaktir. Bu yiizden yatirimer kendisini giivence altina almak
isteyerek giivenilir giliclii bir lilkenin parasina yatirim yapmaktadir. Yiiksek enflasyona
sahip iilkelerde kendi ulusal paralarinin degeri yabanci para karsisinda dogru

degerlendirilemeyebilir. Bu eksik veya fazla degerlendirme neticesinde de olusabilecek
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zararlar1 engellemek i¢in ellerindeki yabanci para miktarini artirmak isteyeceklerdir. Bu
durum para ikamesinin derecesini yiikseltir (Calvo; Vegh, 1992, p. 2). Para ikamesini
tercih etmenin ikinci nedeni devaliiasyon veya gelecege yonelik ulusal parada beklenen
diististiir. Yatirimcilar agisindan ulusal paranin degerinin diisme riski yabanci paraya
olan egilimi artiracaktir. Beklentiler sonucu alinan yabanci paralar ile hem kar
saglanmis olacak hem de olas1 bir zarardan kurtulacaklardir. Ugiincii neden 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerde dolayli sermaye akimlarinin tam hareketliliginde iilkeler
arasinda olusacak faiz farkindan dolay: arbitraj olanaklarindan faydalanmak igin para
ikamesi kullanilir. Ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde enflasyona bagl olarak risk
priminin de yiiksek olmasi doviz cinsinden mevduatlarin nominal faiz oranlarin ytiiksek
olmasina neden olacaktir. Bu da reel faiz oranlarmi yiikseltecek ve dolayli sermaye
akimlar gercekleserek para ikamesinin derecesini yiikseltecektir. Dordiinci neden
yasanan finansal krizlerdir. Yine gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler
neticesinde doviz kurunda dalgalanmalar gerceklesecek ve bu da gelecege yonelik
beklentilerde olumsuzluga neden olacaktir. Bir iilkede yasanan finansal kriz neticesinde
iilkede yatirim imkami azalacak ve yatirimci parasint veya menkul kiymetini daha
giivenli ve cesitliligi fazla olan varliklara kaydiracaktir. Para ikamesini artiran besinci
neden tilkedeki politik belirsizliklerdir. Bu da yine yatirimcilar agisinda gelecek ile ilgili
belirsizlik anlamina gelmektedir. Bu belirsizlikten kaginmak i¢in yatirimcilar ellerindeki

paray1 yabanci para ile degistirmektedir (Dumrul, 2010, s. 202-203).

Para ikamesi wuygulamalarmin bir takim etkileri vardir. Bu etkiler asagida

maddelenmektedir;

e Para ikamesi uygulamasi, para politikas1 i¢in onemli etkilere sahip olabilir. Para
birimleri arasinda ikame edilebilirlik derecesi ne kadar yiiksekse politika yapicilarin
kontrol etkisini o derece azalir. Yani ekonomide para politikasi etkinligini kaybeder

(Daniel; Fried, 1983, p. 613),

e Para ikamesi doviz kurunda asir1 dalgalanmalara neden olabilir. Ozellikle az gelismis
tilkelerde finansal piyasalarin fazla etkin olmamasindan dolay1 yatirimcilar yabanci
paralar1 yerli paralarinda daha fazla miktarda tutmaktadir. Bu cari hesap dengesinde bir
fazlaliga yol acar ve ulusal paralarinin deger kaybina yol agar. Bu yasanan yabanc1 nakit

dengesinden dolay1 kurlarda dalgalanmalara neden olur. Ayrica para ikamesi derecesi
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ne kadar yiliksekse hiikiimetin para basarak agiklari finanse etmesi o kadar zorlasir.
Yerel para talebi enflasyon oranina daha duyarli hale gelerek, enflasyon oranlarinin belli
bir seviyeye gelmesi ile para ikamesinin varliginda enflasyon vergisinden elde edilen

gelir azalir (Giovannini; Turtelboom, 1992, p. 16-17).
2.3. Doviz Kurunu Belirleyen Diger Yaklasimlar

Do6viz kurunun dengeye gelmesini saglayan az bilinmekle birlikte literatiirde sikca
rastlanan bir takim yaklasimlar da vardir. Bunlar geleneksel ve ¢agdas yaklagimlarin
olugmasina katki saglamis uluslararasi para sistemindeki gelismeler ¢ercevesinde, hem
sermaye akimlarinin hem de parasal akimlarin gergeklestirilerek doviz kurunda denge

olusturan modellerdir.
2.3.1. Erken Keynesyen Yaklasimi

Keynesyen gelir harcama yaklasimi, artan kamu harcamalari veya azalan vergi gelirleri
sonucunda biitce a¢iginin artmasi ile liretim ve tiiketim de artacak dolayisiyla ulusal
gelir artacaktir. Gelir artis1 ithal mallara olan talebi arttirarak dis ticaret a¢iginin daha

fazla olmasina sebep olacaktir (Akbostanci; Tung, 2001, p. 3).

Erken Keynesyen yaklasimi Keynes’in gelir-harcama iligkisinin acik ekonomiye
uygulanmus seklidir. Ithalattan elde edilen doviz giderleri ve ihracattan elde edilen ddviz
gelirleri arasindaki iliskiye gore, ihracat ve ithalat doviz kurunun bir fonksiyonu ise
doviz kuru bu durumda ihracat arz egrisi ile ithalat talep egrisinin kesistigi noktada

dengededir (Demircioglu, 2009:16).

Eger doviz kuruna disaridan herhangi bir miidahale ger¢eklesmezse kur her zamanda
dengede kalacaktir. Déviz kurunda gerceklesecek bir degisiklik dis ticaret dengesini de
etkileyecektir. Sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde yerli ve yabanci fiyatlar arasindaki
dengenin bozulmas iilkenin dig ticaret bilangosunun bozulmasina sebep olur. Boyle bir
durumda bozulan dis ticaret dengesini yerine getirebilmek ve cari islemler bilangosu
ac1gimi giderebilmek icin hiikiimet doviz kurunu yiikseltmek yani devaliiasyon yapmak
zorundadir. Dig ticaret dengesi ithalat ve ihracatin talep esnekliklerine baghdir.
Yapilacak bu devaliiasyon ile ithalat giderlerinin kisitlanmasi ve ihracat gelirlerinin

arttirilmasi diistiniiliir. Devaliiasyon ile ihrag iiriinlerinin doviz cinsinden fiyati diistigi
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icin iilkede ayn1 zamanda gelir kayb1 yasanir. Ama doviz cinsinden ucuzlayan mallarin
yabancilar tarafindan fazla talep gormesi durumunda da ihracat artis1 ger¢eklesecek ve
iilkeye doviz girisi saglanacaktir. Boyle bir ikilemde yapilan devaliiasyon ile ihracat
gelirlerinin artip artmayacagi ihra¢ mallarinin dis talep esnekligine baglidir. Eger dis
talep esnekligi 1’den biiyiikse ihracat geliri artar, dis talep esnekligi 1’den kiigiikse talep
esnekligi azalir, 1’e esit olmasi durumunda ise bir degisiklik olmaz (Seyidoglu, 2013, s.
478).

Bu durumu Marshall-Lerner kosulu ile gosterebiliriz. Esitlik (2.34)’de verilen Marshall-
Lerner sarti, ithalat ve ihracat talep esnekliklerinin toplami birden fazla oldugunda,

devaliiasyonun uzun vadede ticari dengeyi gelistirmesi gerektigini varsaymaktadir.
ex+em>1 (2.34)

Bir iilkenin ticaret dengesi, ihracat degeri ile ithalat degeri arasindaki farktir. Her bir
deger bir fiyatin bir miktariyla Olgiiliir. Eger iilkenin parasi devaliiasyona ugrarsa,
olusan fiyat diisiisli, ihracat miktarin1 artiracak ve ithalat miktarini azaltacaktir, ancak
ticaret dengesi, sadece ihracatin veya ithalat miktarlarinin fiyattaki bozulmay1
dengelemek icin yeterince tepki gosterdigi Olc¢lide artabilir. Dolayisiyla, ya ihracat
miktarlari artirtlmali ya da ithalat miktarlar azaltilmalidir. Marshell-Lerner durumu, bir
iilkenin ticaret dengesinin iyilestirilmesinde etkili olabilmek i¢in bu elastikiyetlerin
(mutlak degerde) bir devaliiasyon i¢in toplaminin birden fazla olmasi gerektigini

belirtmektedir (Bahmani; Harvey; Hegerty, 2013, p. 412).

Ancak devaliiasyon her zaman kendisinden beklenen bu etkiyi gostermeyebilir. O
zamanda bu durum J egrisi ile agiklanabilmektedir. Devaliiasyon yapildigi zamanki disa
aciklik, devaliiasyon yapildiktan sonra bir siire daha artarak bozulmaya devam eder.
Belli bir zaman sonra diizelme baglayarak dis denge saglanir. Bu durumda dis ticaret
bilancosundaki degismeler J harfine benzeyen bir egri ¢izer. J egrisi kisa donemde
esnekliklerin diisiik olmasindan kaynaklanan bir etkidir (Seyidoglu, 2013, s. 474). Kisa
donemde ihracat veya ithalat fiyatlarindan kaynakl tiliketiciler satin alim kararimi ¢ok
kolay alamaz. Bu yiizden ithalatin diismesi ve ihracatin artarak dis dengeye gelmesi kisa

donemde ¢ok gerceklestirilemedigi i¢in J egrisi gergeklesir.
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2.3.2. Mundell-Fleming Yaklasim (Yeni Keynesyen)

Mundell-Fleming yaklasimi tam sermaye hareketliligi altinda doviz kurlarini
aciklamaya yonelik olarak Robert Mundell (1963) ve J. Marcus Fleming (1962)
tarafindan olgunlastirilmistir. Buna gore doviz kurunun dengeye gelmesi ddemeler
bilangosunun dengede olmasi ve ayni zamanda doviz arz ve talebinin de esit olmasi ile
gerceklesecektir (Eroglu; Aydin; Kesbig, 2016, s. 111). Bu yaklasimda geleneksel
doviz kuru belirleme yontemlerinde sermaye hareketliligine yer verilmedigi i¢in bu

eksikligi kapatmak amagli ortaya ¢ikmustir.

Fleming (1962), bir iilkenin yerli liretimi diizenleyen maliye ve para politikalarinin
etkinligi lizerine doviz rejiminin segilmesinin sonuglarini incelemek i¢in Meades'in
analizini yeniden ele almistir. Dalgali doviz kurlar1 altinda para politikasi belirsiz
kalmistir. Keynesyen harcama (IS-LM) modeli, sermaye akimlari ile yerel faiz orani

arasindaki bir iligki ile zenginlestirilmektedir (Boughton, 2003, p. 2).

Mundell ise, mallar, hizmetler ve ddvizin piyasa dengesini kurmak i¢in g¢alismalar
yapmustir. Laursen ve Metzler'in (1950) modelinin iki denklemli bir varyantindan
baslayarak, i¢ ve dig dengenin dinamik ayarini, parasal soklar, para (yani, faiz orani)
politikasinin i¢ ya da dis dengesine yonelmesi, doviz kuru dalgalanmalarina bagh
oldugunu gdostermistir. Sonraki ¢aligmalar1 ile de bu calismasini genisleterek, para
politikas1 i¢ dengeye yonelirse dis dengeyi diizeltmek i¢in bir dizi alternatif politika
kullanilabilecegini gostermistir. Genel olarak para ve maliye politikalarinin, sabit doviz
kurlarindan daha esnek olan i¢ dengeyi diizeltmek i¢in daha etkili oldugunu ancak para
politikalarinin daha avantajli oldugunu bulmustur. Ayrica asir1 sermaye hareketliligi
olan bir durumda maliye politikasi i¢ dengeyi diizeltmek icin etkisiz kalacagin

savunmustur (Boughton, 2003, p. 3).

Keynes’in gelir-harcama modeline sermaye hareketliliginin de katildigi bu modelde
doviz kurlariin degismedigi varsayiminda, iki iilke arasinda gerceklesecek sermaye
akimlari, iilkeler arasindaki faiz farklarina gore belirlenmektedir (Demircioglu,

2009:18).
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Tam sermaye hareketliligi durumunda iilkeler arasindaki faiz oranlar1 farkliliklari
olmasi sermayenin llkeler arasinda hareketini hizlandirarak yerli ve yabanci menkul

degerlerin tam ikame olmasini saglamaktadir.

Hiikiimetlerin sabit kur ve tam sermaye hareketliligi olan bir iilkede genisletici para
politikast uygulamasi faiz oranlarini diisiirerek sermayenin yabanci iilkeye kaymasina
neden olur. Sermaye ¢ikisi ile ddviz talebi artar ve doviz kuru yiikselir. Ulkede sabit kur
sistemi uygulandigi i¢in déviz kurunun yiikselmesine Merkez Bankasi izin vermez. Bu
durumda doviz satarak ulusal para satin alir. Bu uygulama ile déviz rezervleri azalarak
para arz1 diiser ancak gelir de bir degisme olmamaktadir. Bu kosullar altinda para
politikasi etkisizdir. Genisletici maliye politikasi uygulanirsa, yurt i¢indeki faiz oranlari
yabanci faiz oranlarinin Ustiine gegerek, iilkeye sermaye girisini arttirir. Sermaye girisi
doviz rezervlerini arttirarak ulusal paranin deger kazanmasini saglar. Merkez Bankasi
piyasaya ulusal para ¢ikararak doviz satin alir ve para arzini arttirir. Para arzinin artmasi
yurt i¢i faiz oranlarmin yurt dis1 faiz oranlarina esitleninceye kadar devam eder. Bunun
sonucunda da ulusal gelir de bir artis meydana gelir. Bu durum maliye politikasinin tam
etkin oldugunu gostermektedir (Oztiirk; Bayraktar, 2013, s. 167).

Tam sermaye hareketliligi ve serbest kur sistemi altinda, lilkelerde genisletici para
politikas1 uygulandigi durumda yurt i¢i faiz oranlari yabanci faiz oranlarmin altina
inecek ve lilkeden sermaye ¢ikis1 gerceklesecektir. Bu da ulusal para talebini azaltarak
doviz talebini arttiracak ve doviz kurlarinin yilikselmesine neden olacaktir. Esnek kur
sistemi uygulandigi i¢in Merkez Bankasi miidahale edememektedir. Boyle bir durumda
doviz kurunun yiikselmesi ihracati arttirip ithalati azaltacak ve 6demeler bilangcosunu
olumlu yonde etkileyecektir. Bu da esnek kur sisteminde para politikasinin tam etkin
oldugunu gostermektedir. Eger genisletici maliye politikas1 uygulanirsa, yurt i¢i faiz
oranlarinin yurt dis1 faiz oranlarindan yiiksek olmasina neden olacak ve tlilkeye sermaye
girisi gerceklesecektir. Ulkeye giren yabanci sermaye ile ddviz rezervleri artacak ve
ulusal paranin degerlenmesini saglayacaktir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, ithalatin
artis1 ve ihracatin azalmasina neden olur. Bu durum &demeler bilangosunu olumsuz
etkiledigi icin esnek kur sistemlerinde genisletici maliye politikast etkin degildir

(Oztiirk; Bayraktar, 2013, s. 167).
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Mundell-Fleming modeli mal piyasasinda dengeyi gosteren IS ve para piyasasinda
dengeyi gosteren LM ve dis ekonomide dengeyi gosteren ddemeler bilangosu BP den
olusmustur. Bu yaklagimda uluslararas1 sermaye hareketliligi altinda para ve maliye
politikalarinin etkinligi ile doviz kurlarini agiklamaya calismistir (Ugur; Karatay, 2009,
s 111-112). Burada para politikas1 dis denge, maliye politikasi da i¢ dengeyi saglamada
yardime1 olmaktadir. Bu politikalar sabit kur sisteminde etkin ve dogru kullanilabildigi

miiddet¢ce ekonomi dengede olacaktir.
2.3.3. Doviz Kurlarinda Hedefi Asma (Overshooting) Yaklasim

Do6viz kurunun dengede oldugu durumdan ani bir sekilde yiikselmesi veya diismesi

durumuna hedefi agma denir (Seyidoglu, 2013, s. 779).

Dornbusch (1976) Mundell- Fleming modeline Phillips egrisi ekleyerek modeli
monetarist bir yaklasimla gelistirmistir. Tam istihdam altinda klasik arz agis1 ile birlikte
doviz kuru belirlenme siirecine odaklanilmistir. Mundell-Fleming-Dornbusch modeli
olarak adlandirilan bu modelde satin alma giicii paritesinin uygulanamadig1 durumlarda
parasal soklarin kisa donemde reel etkiler yaratarak fiyatlarin uluslararasi talep

degisimlerine gore degismesini saglamaktadir (Ilikkan Ozgiir; Telatar T.; Telatar F.,

2009, s. 65)

Dornbusch hedefi agma modeli olarak adlandirdigi modelinde doéviz kuru dinamiklerini
sermaye hareketliliginin derecesine gore belirlendigini sdylemistir ve para politikasinin
kisa donemde etkin oldugunu ama uzun doénemde etkin olmayacagini belirtmistir.
Dornbusch bu modeli mal ve varlik piyasalariin her ikisini ele alarak degerlendirmistir.
Beklentilerin rasyonel oldugu parasal genislemenin ulusal para biriminin uzun vadeli
denge degerinin {lizerinde bir diisiise neden oldugunu gostermistir ve parasal
genislemenin doviz kurunun asir1 ylikselmesine neden olacagini sdylemistir. Kisa
vadede sermaye hareketliliginin derecesi parasal genislemenin etkilerini gosterir. Eger
sermaye hareketliligi oldukga yiiksekse doviz kuru uzun vadeli degerini agar veya tam
tersi durumda sermaye hareketsiz oldugunda doviz kuru uzun vadeli degerinin altina
diiser. Doviz kurlar1 denge siirecini asmasit varlik se¢iminin 6zelliklerine, varliklarin
ikame edilebilmesine, ticareti yapilabilen veya yapilamayan mallara bagli olarak
nominal doviz kuru yerli fiyat seviyesini asmakta veya fiyat seviyesinin altina

diismektedir (Frenkel; Rodriquez, 1982 p. 2-3).
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yaklasimi durumudur. Faiz paritesi denklemine doviz kurunun beklentileri dahil
edilmistir. Tahvillerin konut faiz orami1 yabanci faiz oranina esit olmalidir ve doviz
kurunun beklenen getiri oranina esit olmasi gerektigini soyler. Eger ulusal ve yabanci
tahviller birbirine tam ikame iseler ve uluslararasi sermaye tam hareketli ise iki tahvil
doviz kurundaki hareketi beklerse sadece farkli faiz oranlarin1 &derler. Dornbusch
modelinin ikinci iligkisi para talebi denklemidir. Daha yiiksek faiz oranlar1 para
tutmanin firsat maliyetini arttirir ve para talebini diisiiriir. Para talebi fiyat diizeyi ile
orantilidir. Hedefi asma modeli bu iki iligki ile birlestirilerek agiklanirsa; ulusal fiyat
seviyesi beklenmedik parasal soklara tepki olarak anlik olarak aniden degismez, ancak
yavas yavas ayarlanir. Paranin uzun vadede tarafsiz oldugunu varsaydigimizda kalici bir

artts uzun vadede doviz kurunda yiikselise neden olur (Rogoff, 2002, p. 7-8).

Hedefi agma yaklasiminda denge doviz kuru Grafik 6’da verilmistir. Sekilde para
arzinda kisa vadede ani bir artis gerceklestiginde faiz oranlar1 diiger. Yatirimcilar
portfoylerinde buluna yerli menkul varliklarin yerine yabancit menkul almaya baslarlar
ve doviz kuru aniden siddetli bir bicimde yiikselir. Ancak fiyatlar uzun donemde
degisme gosterecegi i¢in yapigkan fiyat varsayimina gore fiyat artisi kisa vadede
goriilmemigtir. DOviz kurunun hizla degisiklik gostermesi heniliz fiyatlarda artis
olmamasindan kaynaklidir. Belli bir siire sonra para arzinin artisindan reel piyasalarda
etkilenecegi i¢in fiyatlar da yavas yavas artmaya baglar. Satin alma giicli paritesi
yaklasiminda 6ngoriildiigii gibi uzun donemde ani bir deger kayb1 gergeklesir. Doviz
kurlar1 ilk anda asir1 bir tepki vermistir. Fiyatlar uzun donemli denge degerine
vardiginda kurlarda uzun donemli denge degerine iner ve denge degerine ulasir.
Bozulan 6demeler bilangosu dengeye gelir ulusal para degerlenir. Bozulan SGP denge

kuru yeniden diizenlenmis olur (Seyidoglu, 2013, s. 457-458).
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Grafik 6. Doviz Kurlarinda Hedefi Asma
Kaynak: Seyidoglu, s. 457.

Dornbusch modelinde, ekonominin karsilacagi herhangi bir sok veya yeni haber menkul
piyasalarda doviz kurunun denge degerinin iizerine ¢ikacagini dngoriir. Bu yiizden yeni
denge sokun c¢esidine ve siireklilige gore olugsmaktadir. Eger para arzinda siirekli bir
artis meydana geliyorsa denge fiyat diizeyi ve doviz kuru artacaktir. Bu yilizden doviz
kurunun denge doviz kuru degerinin iizerine ¢ikmasina hedefi asma (overshooting)

denmektedir (Ilikkan Ozgiir; Telatar E.; Telatar F, 2009, s. 66).
2.3.4. Spekiilatif Kabarciklar Yaklasimi

Piyasa hareketleriyle olusan doviz kurunun, temel ekonomik degiskenlere gore olusmasi
gereken denge doviz kurundan kalici farkliliklar olabilecegini gdsteren yaklagim olarak
literatiirde ge¢cmektedir. Bu farkliliklar ilk 6nce genisleme ve daha sonra yok olma

egiliminde oldugu ic¢in spekiilatif kabarcik  (Speculative Bubles) diye
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isimlendirilmektedir. Yaklasima gore eger ulusal bir para asir1 degerlenmisse ve hala
degerlenmeye devam ediyorsa degerlenme oran1 da bununla birlikte artacaktir. Cilinkii
sonunda her birim yabanci paranin degerinde meydana gelecek diistis ulusal paranin
degerinin artmasina bu da doviz kurunun denge doviz kurundan gittikce uzaklasmasina

neden olacaktir (Eroglu; Aydin; Kesbig, 2016, s. 114).

Fiyat hareketlerinin varlik piyasasina katilanlarin  kendi kendini kanitlayan
beklentilerine veya Ongoriilerine bagli olma ihtimali, serbest piyasa takipgileri
tarafindan arastirilmaktadir. Boyle kendini gergeklestiren beklentilere veya dngoriilere,
genellikle pazarin disindaki olaylara olan bagimliliklarini1 belirtmek i¢in "kabarciklar"
denmektedir. Varlik piyasalarinda kabarciklar varsa, varliklarin piyasa fiyatlar1 temel
degerlerinden farkli olacaktir. Boylelikle, piyasalar, bireylerin tasarrufunu miimkiin olan
en iyi yatinm kullanimlarina tahsis etmek zorunda kalmayacaktir (Flood; Hodrick,

1990, p. 85).

Uzun vadeli olarak yatirim yapilan bir varligin temel degerinin belirlenmesi ti¢ kisma
ayrilmistir. Birincisi, zaman iginde alinan getirilerin tahmin edilmesi (arazideki kira,
hisse senedi tizerindeki temettiiler v.b.); ikincisi, varligin donem sonunda olacagi son
degerinin tahmin edilmesi ve iiclincii olarak, gelecekteki getirileri gecerli degerlere
cevirmek ic¢in kullanilacak iskonto oranlarina karar verilmesidir. Yatirimeilarin
beklentileri, gelecekte beklediklerinden daha yiiksek bir fiyat igin bir varlik
satabileceklerine inandiklarina goére degisirse, varligin bugiinkii fiyati1 da artar. Fiyatin
giinlimiizde yiiksek olmasinin sebebi, sadece yatirimcilarin satis fiyatinin gelecekte
yiiksek olacagina inanmalar1 nedeniyle bir kabarcik var olmasi demektir. En azindan
kisa vadede, varligin yiiksek fiyati elverisli olmaktadir, ¢linkii alternatif varliklarla esit
bir getiri (sermaye kazanci art1 temettii) saglamaktadir (Stiglitz, 1990, p. 13).

Spekiilatif kabarciklar asagidaki esitlik (2.35) gibi formiile edilmektedir (Caglar, 2003,
s. 100):

E=E*+K (2.35)
E: Piyasadaki doviz kurunu

E*: Denge doviz kurunu
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K: Spekiilatif kabarcig1 gosterir.

Doviz kurunda kabarcigin meydana gelisi ve isleyis siireci su sekilde olmaktadir:
oncelikle iktisadi birimler, temel ekonomik géstergeleri géz oniine almadan ellerinde
tuttuklar bir paranin degerinin artacaginin veya azalacaginin beklentisine girerler. Bu
beklenti ulusal paranin talebini arttirarak (veya azaltarak) déviz kurunun yiikselmesine
(veya diismesine) ve denge degerinden uzaklagsmasina neden olur. Sonugta piyasada
beklentiler kendiliginden gergeklestirmis olacaktir. Ancak belli bir siire sonra spekiilatif
sOylentilerin yerini temel ekonomik degerlere dayanan gergek hesaplar aldiginda, doviz
kurun degerindeki degismelerin gergekleri yansitmadigi goriiliir, beklentiler tersine
donerek kabarcik patlayarak sona ermektedir (Demircioglu, 2009: 26).

Bir piyasada, kabarciklarin olusmasina katkida bulunan temel ekonomik degiskenlere
kararlarin1 veren ekonomik birimler, kisa vadeli olarak ortaya ¢ikacak herhangi bir kar
imkanini degerlendirmeyi diisiinen araci kurumlar veya para piyasasi yoneticileri vardir.
Piyasa i¢inde bu iki karar vericinin agirliklar1 biiylikse bunlarin yapacaklar stratejik
davraniglara gore temel ekonomik degiskenlerin etkisi olduk¢a diisme egilimi gdsterir.
Bu karar vericilerin davraniglar1 piyasayr yonlendirerek beklentiler veya Ongoriiler
birbirine uyum saglar veya birbirini taklit eder. Yani piyasadaki kiigiik yatirimcilar
alacaklar1 yatirim kararlarini temel ekonomik gostergelere gore degil de bu araci
kurumlarm fikirlerine gore olusturmaktadir. Buna gore ekonomik birimler siirekli bu
aract kurumlart takip ederek onlarin kararlarmi taklit etmektedirler. Ancak gercekte o
yatirnm hakkinda bilgi sahibi degildirler. Boyle olusan piyasa fiyat1 aslinda bir bilgiye
dayali olmas1 yerine piyasanin i¢inde bulundugu ortamin psikolojini yansitmaktadir.
Kendi kendini gergeklestiren beklentiler neticesinde fiyat denge diizeyinden yavasca

uzaklagmaktadir (Caglar, 2003: 102-103).

Sonu¢ olarak, doviz kuru kabarciklari, sadece spekiilatorlerin gelecekteki fiyat
beklentilerine gore degil, taklit edilerek yapilan yatirimlardan da olusmaktadir (Oztiirk;
Bayraktar, 2010 s. 85).

2.3.5. Giivenli Siginak Etkisi Yaklasim

Mali piyasalar hem islem hacmi hem de degerleri agisindan gitgide biiylimekte ve

varliklarin cesitliligi artmaktadir. Durum bdyle olunca yatirimcilar ongoriilemeyen
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bir¢ok risk ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Giivenli siginak etkisi (safe haven effects)
veya birgok kaynakta yer aldigi gibi giivenli liman etkisi olarak adlandirilan bu
yaklasimi Kaul ve Sapp (2007) tarafindan piyasanin belirsizlik donemlerinde paranin
park ettigi bir yer olarak tanimlamaktadirlar. Baur ve Lucey’e (2006) gore ise Kriz
donemlerinde diger mali varliklarla birlikte ayni1 yone hareket etmeyen varlik olarak

tamimlanmaktadir (Tomak, 2013, s.22).

Baur ve McDermott’a (2010) gore yerli ve yabanci varliklardan olusan bir portfoye
sahip olan yatirimcinin bulundugu iilkede olusabilecek herhangi bir riskten ka¢inmak
icin yatirimlarimi farkli bir tilkede degerlendirmeleri anlamina gelmektedir. Bu amagla
bir iilkeden biiyiikk sermaye ¢ikislar1 yasanarak doviz kurlart etkilenmektedir.
Sermayenin gittigi lilkenin ulusal parast deger kazanir ve sermaye c¢ikisi yasayan
ilkenin ise parasi1 deger kaybeder ve doviz kuru yiikselir. Yatirimcilar finansal varliklar:
icin ongordiikleri kar1 saglayamayacaklarimi iilke i¢cinde yasanan ekonomik veya politik
istikrarsizliklar ile anlayarak genelde gelismis iilkelere yatirimlarini kagirarak buu

iilkeleri kendilerine giivenli liman olarak se¢mektedirler (Oztiirk; Bayraktar, 2010, s.

183-184).

Bu yaklagima gore yerli ve yabanci varliklarin politik risk nedeniyle birbirlerinden
ayrildig1 ve bazi yatirnmcilarin fonlarimi yabanci iilkelerde tuttugu goériilmektedir. Bunun
sonucunda bir para digerine gore deger kazanmaktadir (Eroglu; Aydin; Kesbig, 2016, s.
113). Bir iilkede yasanan siyasi istikrarsizliklar, savas, asir1 vergilendirme, herhangi bir
bankacilik krizi aninda paraya el konmasi gibi durumlardan dolayr yatirimecilarin
fonlarimi yabanci iilkelere tasimasi kendi iilke paralarinin degerinin diismesine neden

olmaktadir.

Giivenli si@inak etkisi yaklagiminda portfoylerinde gerek giivenli bir siginak amac ile
gerekse riskten kaginmak amaciyla tutulan varliklar1 tanimlamak i¢in hedging kavrami
aciklanmahdir. Hedging; bir portfoyde bulunan varlhiklarin riski azaltmak igin
bunlardan baska bir finansal varliga yatirim yapilmasi olarak tanimlanwr (Seyidoglu:
2002). Ancak portfoyiin disindaki gliclii bir varliga yapilacak yatirim karari i¢in en
onemli nokta portfdy icindeki varliklar ile negatif bir iligkisinin olmasidir. Yani
portfoyiin zarara edecegi diisiiniildiigiinde diger varhi@in kar elde etmesi

ongoriilmektedir. Boyle bir durumda bu varlik riskten korunma araci olabilir. Giivenli
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siginak veya liman ise piyasalardaki ortamdan kaynakli olarak belirli bir kriz
doneminde bagka bir varliga veya baska bir iilkeye yatirim yapilmasi anlamina
gelmektedir. Yine burada da negatif bir iliskiden soz edilebilir aksi halde gtivenli
limandan bahsedilemez (Baur; McDermott, 2010, p. 1889).

Bir finansal varliga yatirim yapilirken riskten korunma amact giitmesi ile o finansal
varligin glivenli bir liman oldugunun diisiiniilmesi arasindaki en 6nemli fark yatirim
yapildig1 lilke piyasasindaki etkisinin uzunlugudur. Riskten korunma amaci ile tutulan
varlik portfoy icindeki diger varliklardan olusabilecek herhangi bir riskten kag¢inma
amaci gliderken giivenli liman olarak tutulan varligin ise 6zellikle ekonomik veya
politik bir kriz, olumsuz bir haber aninda portfoydeki diger varliklarla arasinda negatif
bir iliskisi vardir (Akel; Gazel, 2015, s. 337).

Altin yiizyillar boyunca bir deger deposu ve son yillarda da yatirimcilar i¢in giivenli bir
liman olmaktadir. Ayn1 zamanda, spekiilatif veya hedging amacl altin yatirimlarinin
artmasi giivenli liman olma miilkiyetini de degistirmektedir. Portfoylerinde yerli ve
yabanci varlilarin disinda altin tutan yatirimcilar igin riskten kagimmak veya gilivenli
siginak olmasinin bir anlami olmamaktadir. Ciinkii bir varligin hem bir yatirim varhigi
hem de etkin bir giivenli liman varligi olamayacagi soylenmektedir (Baur; Glover,
2012, p. 2).

Bir finansal varlik olarak altinin giivenli liman olarak diislinlilmesi, herhangi bir
finansal kriz veya olumsuz haber kaynakli ¢okiis donemlerinde yatirimcinin menkul
varliklara yatirimi sonrasinda ugrayacagi zarari, altina yatirnm yaparak bundan elde
edecegi karlarla karsilayabildigi anlamina gelmektedir. Cilinkii altin boyle zamanlarda
giivenli bir liman gorevi gormekte ve piyasadaki degerini korumaktadir (Akel; Gazel,
2015, s. 337).

Piyasalar veya yatirim yapan birg¢ok kisi-kurum altin1 kriz donemlerinde giivenli bir
liman olarak gorse de, altinin hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri veya diger
doviz kurlari ile iligkisi incelenerek aralarindaki negatif iliskiye gore degerlendirmek ve

bu baglamda altina, giivenli liman demek gerekmektedir.
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2.3.6. Etkin Piyasalar Kuram Yaklasimi

Piyasa etkinligi teriminden ilk olarak Bachelier (1900) doktora tezinde bahsetmistir.
Bachelier’e gore gegmis, simdiki ve hatta indirimli gelecekteki olaylarin piyasa fiyatina
yansitildigini, ancak genellikle fiyat degisiklikleriyle belirgin bir iligski gostermedigini
kabul etmistir. Piyasadaki bilgi verimliliginin taninmasinda, piyasanin aslinda,
dalgalanmalarii 6ngérmiiyorsa, bunlar1 az ya da ¢ok olas1 olarak degerlendirilecegini
ve bu olasilifin matematiksel olarak degerlendirilebilecegini savunmustur (Dimson ve
Mussavian,1998, p. 92). Ardindan Samuelson (1965) piyasa etkinligi ile ilgili galismalar
yapmistir. Fama (1970) Finans alaninda yaptigi ¢alismalarla piyasa etkinliginin
dayandig1 gii¢ olmustur ve etkin piyasalar kurami (efficient markets theory) Benoit
Mandelbrot, (1966) ve Eugene Fama (1970) tarafindan gelistirilmistir. (Zeren; Kara;
Ari, 2013, s. 142).

Doviz kurlarmin belirlenmesinde uluslararasi sermaye hareketlerinin katilmasi ile
birlikte doviz piyasasinda etkinlik kavramina deginilmektedir. Dd&viz piyasalarinda
etkinlikten bahsedebilmek i¢in iki varsayimin gegerli olmasi gerekmektedir. Bunlardan
birincisi; mali varliklarin tam ikame edilebilmesi, ikincisi ise; mali varliklara yatirim
yapan yatirimcilarin beklentilerinin olabilirlik ihtimaline sahip olmasidir (Oztiirk;

Bayraktar, 2010, s. 180).

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansitmasi ve
piyasalarda bilgi ve islem maliyetinin sifir olmasini ifade eden bir teoridir. EPH’ye
gore, yatirimcilar, her zaman piyasadaki yeni bilgilere de hemen sahip olmaktadir

(Yildiran, 2003: 44).

Fiyatlarin piyasadaki mevcut bilgileri "tam olarak yansittig1" bir pazara "etkin veya
verimli" denir. Etkin piyasalar yaklagimi da doviz piyasalarmin tam olarak etkin bir

sekilde calistig1 varsayimina dayanarak olusturulmustur.

Fama (1970), fiyatlarin bilgilere etkin sekilde ayarlanmasina yardimci olabilecek veya
engelleyebilecek piyasa kosullariyla ilgili birkac baslik siralamistir. ik olarak, sermaye
piyasasi verimliligi igin yeterli kosullarin belirlenmesi kolay oldugunu sdylemistir.

Bunun olabilmesi i¢in;
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e Menkul kiymet alim satiminda islem maliyetinin olmamasi,

e Tim bilgilerin masrafsiz bir sekilde piyasaya katilan tiim yatirimcilarin ulasabilir

olmasi ve

e Yukaridaki iki madde mevcut bilginin cari fiyat ve her bir giivencenin gelecekteki
olusacak fiyatlarinin nasil dagildig: ile ilgili etkileri konusunda ayni seyi soyledigine
dikkate etmek gerekmektedir. Yani, boyle bir piyasada, bir giivencenin su andaki fiyati,
mevcut olan tim bilgileri agik bir sekilde yansitmaktadir. Uygulama da yani gergek
piyasanin i¢inde bu bahsedilen {i¢ madde ¢ok da kullanilmamaktadir. Bu bahsedilen
kosullar bir piyasanin etkin olmasi i¢in yeterlidir ama ¢ok da gerekli olmamaktadir.
Omegin piyasada islem yapanlarin tiim bilgilere sahip olmalarma ragmen yiiksek
maliyetli igslem {icretlerine bakildiginda bilgilerin aslinda tiim fiyata tam olarak

yansitilmadigi goriilmektedir (Fama, 1970, p. 387).

Etkin bir piyasada olmasi gereken ozellikler asagidaki gibi 6zetlenmektedir (Kiyilar,

1997,s.7):

1) Piyasadaki tiim bilgilere piyasa katilimcilar1 tam ve dogru olarak masrafsiz

ulasabilmektedir.

ii) Piyasada islem masrafi yoktur. Piyasa ile ilgili uygulanan vergi sistemi piyasa

katilimcilarinin hepsi i¢in gegerli olup aralarinda bir fark yoktur.

iii) Piyasada islem yapan ¢ok sayida alict ve satici olmasina ragmen hig biri piyasay1 tek

basina etkilememektedir.

iv) Piyasa katilimcilar1 rasyonel kisilerdir ve yatirnm yapacaklar1 fon secimleri igin

diistik riskli yiiksek getiri saglayan fonlari tercih etmektedirler.
v) Piyasadaki tiim finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.

Piyasada islem goren fiyatlarin tiim bilgileri kapsamasi gerektiginden bahsederken bu
bilgilere haberler ve beklentiler de dahil edilmektedir. Buna goére etkin piyasalar kurami
yaklasimi, t zamanindaki doviz kurunun t zamanindaki biitiin bilgiyi kapsayacak sekilde

olustugunu sdylemektedir (Oztiirk; Bayraktar, 2010, s. 180).
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Etkin piyasalar teorisi, etkin bir piyasayi, mevcut bilgilerin ticaretinin anormal bir
kazan¢ saglamadigl bir piyasa olarak tanimlanmasini igermektedir. Piyasa etkinligi
testleri geri doniis modeli olarak diisiiniiliirse etkili olabilir bundan hareketle de piyasa
davranig1 ve varlik fiyatlandirma modellerinin ortak testleri haline gelmektedir (Dimson

ve Mussavian,1998, p. 94).

Etkin piyasa hiptezi ile ilgili yapilan calismalar etkinlik agisindan ii¢ formda
incelenmektedir. Bunlar; zayif form testleri (weak form efficiency), yar1 giiglii form
testleri (Semi strong form efficiency) ve giiclii form testleri (strong form) olarak

adlandirilmaktadir.

Etkin piyasa hipotezinin zayif form testleri, fiyatlarin ge¢mis fiyatlara gore Ortiilii
bilgileri tam olarak yansittigini1 iddia etmektedir (Dimson ve Mussavian,1998, p. 94).
Diger bir degisle, yatirnm yapilmak istenen finansal varligin ge¢misteki biitiin
bilgilerinin fiyatina yansitildigi durumdur. Fiyatlarin ne olacagi tahmin edilemez ve
gecmisteki fiyatina gore yiiksek bir getiriye sahip olacagi diistiniilemez. Mevcut fiyat
gecmisteki fiyata bagli olmadan degismektedir (Kiyilar, 1997:12). Zayif formlu testlerin
sonuclar1 rasgele yiirliylis teorisinden kaynaklanmaktadir. Etkin piyasa kavraminin
erken iglemlerinde, mevcut fiyatin varhigin ge¢misteki tiim bilgileri "tam olarak
yansitildig1" ifadesinin, ardisik fiyat degisikliklerinin (veya daha genelde, ardisik bir
donemlik getirilerin) bagimsiz oldugunu ima ettigi varsayilmistir. Ayrica, genellikle
ardisik degisimlerin (veya getirilerin) ayni sekilde dagildigi varsayilmistir. Iki hipotez
birlikte rasgele yiiriiylis modelini olusturmaktadir (Fama, 1970, p. 386).

Hipotezin yari-gii¢lii bi¢imi, fiyatlarin kamuya acik olan tiim ilgili bilgileri yansittigini,
piyasa etkinliginin giicli bi¢iminin herhangi bir katilimcinin piyasa fiyatlarina
yansitildigr bilgisini verdigini ileri siirmektedir (Dimson ve Mussavian, 1998, p. 94).
Firmalarin kendilerinin ve rakiplerinin yillik raporlari, ekonomi ile ilgili politik ve
makroekonomik konularda kamuya acik bilgiler menkul kiymet fiyatlarmi
etkilemektedir. Bununla birlikte piyasaya yeni bilgi akist ile bile menkul kiymet
fiyatlar1 etkilenir. Boyle bir durumda da piyasada yiiksek getiriler elde edilmeyecektir.
Bununa birlikte bazi istisnai durumlar mevcuttur. Etkin bir piyasada menkul kiymet
firmasinin i¢inden elde edilen bilgi saglayan yatirimcilar kisa donemli olarak fiyatlarin

hareketinden faydalanarak piyasanin biraz {istiinden fazladan kar elde edebilirler
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(Kiyilar, 1997:13). Genel olarak, etkin piyasa modelleri i¢in yar1 giiglii form testleri,
cari fiyatlarin agik¢a kamuya agik olan tiim bilgilerin hepsini yansitip yansitmadigiyla

ilgilidir (Fama, 1970, p. 404).

Son olarak Herhangi bir yatirnmcmin veya grubun (6rnegin, yatirim fonlarinin
yonetiminin) fiyat olusumuyla ilgili herhangi bir bilgiye tekelci erisimi olup olmadig:
konusundaki kaygmnin bulundugu gii¢lii form testleri ortaya ¢ikmustir (Fama, 1970, p.
387-388). Giiclii Formda Etkin piyasa modelinde ise menkul kiymet ile ilgili sadece
kamuya agik olan bilginin degil sirkete 6zel sirkete dair bilgilerin de fiyata yansidigi
goriilmektedir. Yani piyasa gergekten etkinse Ozel bilgilere sahip yoneticiler, firma

personelleri bile bu bilgilerle ek kazang saglayamamaktadirlar. (Kiyilar, 1997:14)

Etkin piyasalar kurami yaklagimi bundan sonra ortaya ¢ikarilmig olan rasyonel

beklentiler ve yeni bilgi yaklagimlarinin da baslangi¢ noktasi olmustur.
2.3.7. Uyumcu ve Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel beklentiler kurami yaklasgimi  uyumcu beklentiler yaklasiminin
eksikliklerinden dogdugu i¢in bu iki yaklasimi beraber anlatmak gerekmektedir.
Uyumcu beklentiler ve rasyonel beklentiler ekonomistlerin iktisadi davranislar

incelerken beklentilerin olusumuyla ilgili ortaya atilmis hipotezlerdir.

Keynesyenler ve Monetaristler’in, ayni diisiinceye sahip oldugu bu yapida kisilerin
genel fiyat seviyesindeki onceki donemden mevcut doneme degisimini tahmin etmek
Uyumcu Beklentiler yaklagimini ortaya koymustur. Buna gore; Uyumcu beklentiler
yaklagimi gelecekteki fiyat seviyesinin 6nceki donemlerdeki fiyatlarin seviyelerine gore
olustugunu sdyler. Ornegin, enflasyon oran1 bir dnceki y1l % 15 ise, kisiler cari yildaki
enflasyon oranmin % 15 olacagini beklerler. Cari yila gore gelecek yilin da tahminini

yaparlar ve davraniglarini buna gore belirlerler (Aktan, 2010, s. 184).

Oncelikli olarak Uyumcu beklentiler yaklasimi (adaptive expectations), déviz kuru
beklentileri su andaki degeri, bir onceki doneme gore tahmin edildiginden farkl
cikiyorsa bu bir Onceki donemde tahmin hatalari yapildigi anlamina gelmektedir.
Aradaki farklilik kadar doviz kuru dalgalanmaktadir. Mevcut doviz kuru eger dnceki

donemdeki doviz kurundan yiiksek olursa yabanci paranin mevcut fiyat: beklenenden
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daha diisiiktiir ve doviz kurunun gelecekteki fiyatinin ne olacaginin beklentisi de diisme
egiliminde olma yoniindedir. Uyumcu beklentiler yaklagiminda déviz kurlar kisa
donemde, uzun donemden sapma gostermektedir. (Ertiirk, 1994, s. 144). Uyumcu
beklentiler yaklasiminda literatiirde yapilan ampirik ¢alismalarda ¢ok fazla yer
verilmedigi goriilmiistiir. Bunun birka¢ nedeni vardir. Birincisi, beklentiler amaca 6zel
oldugu icin ge¢mise bakarak hata diizeltmekle gerceklesmemektedir. Ikincisi, ddviz
kurunun soklara kars1 tepkisi diisiik oldugu i¢in doviz kurunda ¢ok kullanilmamaktadir,
daha ¢ok iiretim igin elverislidir. Ugiinciisii ise, doviz kurunda beklenmeyen bir hareket
beklentilere bir sonraki donemde aksettigi icin olusacak bir hatanin bir kismi cari
donemde diizeltilmektedir. Bu yiizden déviz kurunda meydana gelecek dngoriilemeyen

bir dalgalanma beklentilere gelecekte yansimaktadir (Iyibozkurt, 2001, s. 400).

Uyumcu beklentiler yaklagiminin ¢alismalarda yer verilmemesinin sebeplerinden dolay1

rasyonel beklentiler yaklasimi ortaya atilmustir (Oztiirk; Bayraktar, 2010, s. 181).

Rasyonel beklentiler teorisi (rational expectations),1961 yilinda J. Muth “Rasyonel
Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” isimli makalesi ile ortaya konulmustur.
Muth’un makalesine gore enflasyonist donemlerde ekonomik birimlerin uyumcu
beklentilerden daha ¢ok, rasyonel beklentilere sahip olduklarini savunmustur (Aktan,
2010, s. 183).

Bu teorinin iktisat tarihine getirdigi en biiylik yenilik beklentiler ile ilgili konular
olmustur. Burada ekonomik bireyler uyumcu beklentiler sahip olmazlar rasyonel
beklentilere sahip olarak iktisat politikasinda gergeklestirilecek olan herhangi bir
uygulamada aktif bir rol takinarak bu wuygulamalarin beklenen sonuglarini
degistirebileceklerini savunurlar. Rasyonel beklentiler teorisinde ekonomik bireyler,
tam bilgiye sahip olduklari i¢in devletin uygulamaya koydugu vergilendirmeler, kamu
harcamalar1 ve para arzi gibi uygulama araglar1 kullanarak, iiretim, istihdam, fiyat
istikrart vb. ekonomik degiskenler iizerinde devletin etkili olmayacaginmi ve iktisat
politikasinin beklenen etkilerini yaratmayacagi sdylenmektedir. Devlet burada kurallar
koyandir, ama ekonomik bireyler her tiirlii bilgiye sahip olduklar1 i¢in gelecek ile ilgili
almis olduklar kararlarin sonuglarint 6nceden bilmektedirler. Eger devlet herhangi bir
politika degisikligi yapmak zorundaysa bunu ani sekilde degil yavas yavas uygulamaya
koymalidir (Savas, 1984, s. 226-244).
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Ekonomide para arz1 arttirtldiginda, bunun sonucunda ekonomik bireyler fiyatlar genel
seviyesi ve nominal faiz oraninin artacagini tahmin etmektedirler. Para arzinin artmasi
reel milli gelirde ve istihdam da herhangi bir degisiklige neden olmadan ekonomiye
enflasyonist bir baski yapar ve buna karsin ekonomik bireyler rasyonel davranirlar

(Aktan, 2010, 184-185).

Rasyonel beklentiler yaklasimina birgok elestiri yapilmistir Bu elestiriler asagidaki gibi
sirasiyla tanimlanabilir (Kantor, 1979, p. 1430-1431);

e Sahip olunan bilgi ile piyasalarin gelecekteki sonuglarmna iyi bir éngériiye sahip

olunabilecegi dogrudur, ancak bunun gergeklesip gerceklesemeyecegini bilmek zordur.

e Piyasanin anlayisi ve piyasa sisteminin lehine yapilan tartismalarin birgogu,
ekonomik birimlerin bilgi problemlerini kolaylastirdigi ancak bunun yaninda bilgi
edinmenin smirh giiclere sahip oldugu fikrine dayanmaktadir. Rasyonel beklentiler
hipotezinde, ekonomi temsilcilerinin ekonominin gelecekteki genel dengesini analiz

edebilecek yetenekli istatistik¢iler olmasi gerekmektedir.

o Rasyonel beklentilerin tahminlerinde, yapilan hatalar1 6nemsiz veya eksik olarak
gormesi varsayimi dogru degildir. Rasyonel beklentiler, tahmin hatalarinin daha
onceden Ongoriisi  yapildiginda karli olacagr disiliniilen bir yatinm ile
iligkilendirilmemesi anlamina gelir. Piyasada yapilmis herhangi bir hatayr koti niyetli

bir hata olarak gormemek gerekir.

e Arow (1978) Rasyonel beklentiler yaklasiminin hisse senedi piyasalarinda verimli
oldugunu ancak emtia ve emek piyasalarinda verimli olmadig: soyler. Arow, fiyat
beklentilerinin sermaye olusuma ile iligkili oldugunu ve tiiketim kisminda tamamen
tiikkenebilen bir malin gelecekteki fiyatinin beklentilerle uyumlastiriimas: olanaksizdir.
Yine asmabilir bir kavram olan emek kavrami ise gelecekte yapilacak iicret

artirilmasinin 6ngoriilmesi i¢in hi¢bir sebep olmadigini savunmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi ile rasyonel beklentiler yaklasimi arasinda bir iligki
vardir. Piyasalar etkinse, bu piyasalardaki fiyat degisiklikleri yaklagik olarak rasgele bir
yiiriiyiis 1zlemelidir. Eger fiyat degisiklikleri dnceki fiyatlardan bagimsiz ise, fiyatlari

etkileyen bilinen tiim giiclerin, iktidar piyasasi fiyatlarina dahil edildigi varsayilir.
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Verimli fiyatlar, fiyatlar kuruldugunda mevcut olan tiim bilgilere bagl olarak denge
fiyatlandirmasi olarak bilinir. Piyasadaki bilgilerin verimli bir sekilde kullanilmasinin

bir kaniti, rasyonel beklentilerin bir kanitidir (Kantor, 1979, p. 1430).
2.3.8. Doviz Piyasasinin Mikro Yapis1 Yaklasim

Finans alaninda doéviz kurunu belirlenmesine aracilik ve degisim kurumlarina piyasa
mikro yapis1 denmektedir. Fiyat ve miktarlarla ilgili alic1 ve satici kararlarinin bir araya
toplanmasina odaklanmak yerine, bu kararlar1 olusturan sirketlerin islem hacimleri ve

faaliyetleri tizerine durulur (Spulber, 1996, p. 135).

Bu yaklasim Mark Garman ve Anat R. Admati tarafindan gelistirilmistir ve bundan
once bahsedilen diger yaklasimlardan biraz farklidir. Doviz kurlarinin belirlenme
yontemlerini aciklarken gelir seviyesi, para arzi ve talebi, iilkeler arasi faiz oranlari
farki, enflasyon, o6demeler bilancosu gibi makroekonomik degiskenler {izerine
durulmustur. Ancak bu yaklagimda doviz piyasasinin mikro yapisi olarak adlandirilan,
doviz piyasast ile ilgili islem yapan ekonomik ajanlarin davranis ve tutumlari, islem
hacmi ve islemlerin saydamligi, islem yapan kurumlarin ve piyasanin yapisi ve gelecege
yonelik belirsizlikler, simetrik ve asimetrik bilgi, spot ve tiirev piyasalar aralarindaki
iligkiler den bahsedilmektedir (Bulut, 2005, s. 174).

Asimetrik bilgiye sahip varlik pazarlar1 ve 6zellikle de ticaret mekanizmalari, finansal
piyasalarin mikro yapis1 olarak adlandirilan bir alan {izerine literatiirde yogun bir ilgi
artist oldugu goriilmiistiir. Bu ilginin artmasinin birtakim nedenleri vardir. Birinci
neden, 1987'de ticaret ortaminin artan karmasikligi g6z Oniine alindiginda, finansal
piyasalarin orgiitlenmesi ile ilgili bir¢ok politika konusu 6nem kazanmistir. Bu tiir
sorunlarin 6rnekleri arasinda, ayn1 veya c¢ok yakindan iligkili menkul kiymetlerin islem
gordiigi farkli borsalar arasindaki etkilesim, belirlenmis pazarcilarin rolii, piyasa
yapicilar arasindaki istenen rekabet derecesi, ticaret sirasinda iletilmesi gereken bilgi
tiiri yer almaktadir. Bunlar cesitli katilimcilar igin ticaret siireci hakkinda hangi
bilgilerin kamuya ne zaman ve ne zaman olmas1 gerektigi, piyasa yapicilar ile farkl
degisimler arasindaki iletisim nasil yapilandirilmalidir gibi bilgiler olabilmektedir.
Asimetrik olarak bilgilendirilmis tliccarlar arasindaki etkilesim, bu alandaki sorularin
coguna odaklandigindan, tliccarlarin asimetrik olarak bilgilendirildigi modellerle

calismak onemli hale gelmistir. Ikinci nedeni, ampirik arastirmanin, geleneksel
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modellerle elde edilebilecek olanin 6tesinde (bilgisel asimetrilerin bulunmadigi) teorik
aciklamalar i¢in bazi1 fenomenleri aciga ¢ikarmasidir. Bu ¢alismalar hem toplam hisse
senedi piyasasi verisine hem de son zamanlarda kullanima sunulan kapsamli islem veri

setlerine dayanmaktadir (Admati, 1991, p. 347-348).

Doviz kurlariin belirlenmesinde bazen makroekonomik yaklasimlarin atladiklart bazi
noktalar olabilir, doviz piyasasinin mikro yapisi yaklagiminda bu noktalara deginilir.
Bu yaklasima gore doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik en 6nemli husus doviz
piyasasinin iglem hacmidir. Yine bu yaklasimda simetrik bilgi yerine asimetrik bilgi s6z
konusudur bu durumda doviz piyasasinda islem yapan ekonomik bireyler ddviz
kurlarmin olusumunu etkilemektedir Burada asimetrik bilgiye sahip olunmasi doviz
piyasasina ait dogru ve tam bilgiye herkes sahip olmadigi gibi dogru bilgi belirli bir
maliyet icermektedir. Bu yiizden de bazen yanlis bilgiye dayali islem yapilmaktadir
(Oztiirk; Bayraktar, 2010, s. 186).

2.3.9. Yeni Bilgi Yaklasimi

Daha ¢ok rasyonel beklentiler yaklasimindan sonra ortaya ¢ikmis bir tanimdir. Dviz
kurlar1 olusumunda ortaya ¢ikacak yeni bilgi veya haberlerin doviz kurunun beklenen
degerini etkileyecegi savunulur. Déviz kurunun faiz, fiyat ve gelir gibi degiskenler ile
belirlenmesi bu degiskenler iizerine ortaya ¢ikan herhangi bir yeni bilgi veya haberi
oncelikle bu degiskenleri ve dolayisiyla da doviz kurunu etkileyecegi sdylenmektedir
(Oztiirk; Bayraktar, 2010, s. 182-183). Ozellikle istikrarsiz giden bir siyasi ortamda
haberler doviz kurunu etkileyerek ani olarak diismesine veya c¢ikmasina neden

olmaktadir.

Yine siyasi istikrarsizliga bagli olarak yasanan siyasal krizler de doviz kurunun
belirlenmesinde biiyiik rol oynamaktadir. 1994 Meksika ile baslayip 1997 Uzak Dogu,
1998 Rusya ve 2001 Tiirkiye ile devam eden finansal krizler serisinin bir¢ok sebebi
olmasina ragmen bu krizlerin dogmasinda ve yayilmasinda en énemli faktorlerden biri
kur rejimleridir. Secilen kur rejimlerinin yanlighig1 ve yasanan ekonomik istikrarsizliklar
diger iilkeler agisindan bir haber ve bununla birlikte diger iilkeler acgisindan giiven

eksikligi ve korku olusturmakta bu da doviz kurunu etkilemektedir (inan, 2002, s. 36).



97

En son olarak bir iilkenin ekonomisinde yasanan olumsuzluklarda doviz kurunu
etkilemektedir. Ornegin o iilkede yasanan i¢ savas, deprem gibi miicbir sebepler gelecek
olan turist ac¢isindan bir endise olusturmakta ve turizm ekonomisi etkilenmektedir.
Bununla birlikte iilkeye doviz girisi azalarak doviz kurunda dalgalanmalara neden

olmaktadir.
2.4. Boliim Degerlendirme

Ikinci béliimde iilkelerin déviz kuru sistemleri kararlarini verirken hangi faktorlerden
faydalandiklar1 anlatilmistir. Bunlar gelenekselci yaklagimlar ve yeni yaklagimlar olmak
tizere iki baslik altinda toplanmmaktadir. Bu faktorlerin bazilart doviz kurunu kisa
donemde etkilemekteyken bazilar1 ise uzun donemli etkilerde bulunmaktadir. Doviz
kurunu belirleyen faktorlerin uzun dénemli ve kisa donemli olarak nasil etkilediklerini,

reel ve nominal déviz kurunun nasil olusturduklar1 6zetle anlatilacaktir.

Oncelikle kisa dénemde reel déviz kurunu, reel ve nominal faktorlerin her ikisi de
etkilemektedir. Simdiye kadar ikinci boliimde anlatilan parasalci yontemler olarak
adlandirilan doviz kuru belirleme yontemleri kullanilarak kisa donemde doviz kurunun
ne olacagi tahmin edilebilmektedir. Parasalc1t modelin temel varsayimi satin alma giicii

paritesi ve garantisiz faiz orani paritesi teorisidir.

Bunun yan sira parasalct modeller, isgiicli piyasasinin dengede, arz yonlil bir liretimin
oldugu fiyatlar genel diizeyinin para piyasalar tarafindan belirlendigi ve en onemlisi

sabit bir reel doviz kurunun benimsendigi modellerdir (Pazarlioglu, 2007, s. 23).

Kisa donemli doviz kurunu belirleyen unsurlar esitlik (2.36)’de verilmektedir;

R=f(M E P I) (2.36)
Burada:

M: Goreli para arzing;

E: Nominal doviz kurunu;

P: Fiyatlar genel seviyesini;

I: Faiz oranim gsterir.



98
Ancak uzun donemde denge reel doviz kurunu, i¢c ve dis faktorler olarak
boliimlendirilen reel degiskenler etkilemektedir.

Reel doviz kurunun denge diizeyini belirleyen en énemli faktorler; ticaret haddi, kamu
harcamalarinin bilesimi ve diizeyi, sermaye hareketleri, ticaret kontrolleri ve doviz
kurunun kontrolii, teknik gelismeler ve sermaye birikimi olarak sayabiliriz. Buna gore

esitlik (2.36)’y1 yeniden yazarak esitlik (2.37) olusturulmaktadir;
R=f(NFA,Y,M2,TB,TT) (2.37)
Burada;

R: reel doviz kurunu;

NFA: net yabanci sermaye girisini;

Y, satinalma giicii paritesi (PPP) cinsinden Tiirkiye’nin 6nemli dis ticaret ortaklari

ileTiirkiye’nin kisi bagina GSYIH larinin dis ticarete gore agirlikli farkini;

M2: M2 cinsinden para arzini,

TT: dis ticaret haddini ve

TB: dis ticaret dengesini gostermektedir.

Reel kur;

R=E.P*/P (2.38)
Burada R: reel déviz kurunu;

E: nominal d6viz kurunu;

P*: yabanci fiyat diizeyini

P: iilke ici fiyat diizeyini gostermektedir.

Reel doviz kurunun artmasi déviz kurunun degerinin artmasi R deki bir diisiis ise deger

kayb1 anlamina gelmektedir.
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Buradan gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak kabul edilen ve kullanilan reel déviz
kuru tanimim ortaya ¢ikmaktadir. (Baffes et ol, 1999; Elbadawi ve Soto, 1997; ve
Edwards, 1989).

R=e=E. P*T/PN (2.39)
E; Nominal doviz kuru,

P*T; Ticareti yapilabilen mallarin uluslararasi fiyati,

PN; Ticareti yapilmayan mallarin ulusal fiyatidir.

Esitlik (2.39)°da, e'de gerceklesecek bir artis, reel doviz kurunun deger kaybina isaret

ederken, ytizde 3'liik bir diisiis, reel doviz kurunun degerlenmesi anlamina gelmektedir.

Denge reel doviz kuru, ekonominin hem i¢ hem de dis dengeye sahip oldugu zaman

ortaya ¢ikmaktadir ve bu dengeler tiim ilgili faktorlere gore siirdiiriilebilirdir.



III. BOLUM

DOVIZ KURUNUN SATIN ALMA GUCU PARITESI HIPOTEZI
ILE TEST EDILMESI: TURKIYE ICIN BIR UYGULAMA

Ugiincii boliimde dncelikle ikinci béliimde anlatilan déviz kuru belirleme ydntemleri ile
ilgili ampirik literatiire yer verilmistir. Satin alma giicii paritesi (SGP), tek fiyat
kanunundan dolayi iki iilke arasinda mallarin fiyatlarinin ayn1 olmasini1 gerektirdigi i¢in
en ¢ok kullanilan doviz kuru belirleme yontemidir. Bu nedenle ¢alismanin uygulama
kapsaminda SGP’ nin Tiirkiye’de gecerliligi test edilmistir. Tirkiye ile ilgili SGP’yi test
eden ¢aligmalar ayrintili olarak incelenmis ve bu ¢alismalar karsilastirma yapilabilmesi
amaciyla tablo halinde verilmistir. Tiirkiye ekonomisi yillarca yiiksek enflasyon, yiiksek
faiz oranlar1, TL’nin diisiik degeri, yiiksek issizlik ve bundan kaynakli diisiik reel gelirle
ayrica da karsilagtig1 krizler ile miicadele etmektedir. Tiirkiye gelismekte olan iilkeler
arasinda yer almakta ve yine yillardir AB’ne girme ¢abalari ile anilmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin test edilmesi s6z konusu sebeplerden dolayr dnem arz etmektedir.
Oncelikle Tiirkiye’de uygulanan ddviz kuru politikalarinin ve Tiirkiye ekonomisini
etkileyen onemli olaylarin tarihsel gelisiminin bilinmesi gerekmektedir. Bu amacla

1980 6ncesinden baslayarak gliniimiize kadar tarihsel gelisim hakkinda bilgi verilmistir.

Caligmanin uygulama kismimda SGP’nin Tiirkiye 6rnegi i¢in gegerliligi test edilmistir.
SGP birim kok ve egbiitiinlesme testleri tarafindan analiz edilmistir. Calismanin Tiirkiye
i¢in analiz kismina gegmeden Once bu ekonometrik testler hakkinda bilgi verilmistir.
Ancak klasik birim kok testleri kirilma tarihlerinde yaniltici sonuglar verdigi i¢in ayrica
yapisal kirilmali birim kok testleri ile analiz yapilmistir. SGP hipotezi, doviz kurundaki
degisikliklerin, doviz kurunu olusturan iki iilke arasindaki enflasyondaki farkliliklart
telafi etme egiliminde olacagindan dolay1 uygulamanin son kisminda Tiirkiye ile ABD
arasinda enflasyon oranlar1 farkina bakarak doviz kurunun nasil etkilendigi tespit

edilmistir.
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3.1. Déviz Kurunun Belirleyicileri fle Tlgili Literatiir

Doviz kuru iktisat literatiiriinde siklikla tartisilan konulardan birisidir. Diinyada ve
Tirkiye’ de doviz kurlar1 uzun yillardir ¢ok ilgi ¢eken bir konu olmustur. Birgok yazar,
Ozellikle sok donemlerinde diinyada ve kendi iilkelerinde yasanan degisiklikleri
gozlemlemek amaciyla doviz kurlarinin degisimi ile ilgili ¢esitli ¢aligmalar yapmustir.
Bu boliimde 6ncelikle doviz kurlart belirlenme yontemleri ile yapilmis olan ampirik
calismalar incelenmistir. Ele alinan calismalar; incelenilen iilkeler, donemleri, veri
kaynaklari, kullanilan ekonometrik yontemleri ve ¢alismanin sonuglarini kapsayacak
bicimde kronolojik sira ile anlatilmistir. Bu calismalar secilirken oncelikle literatiire
katki saglayan ve alaninda 6nemli goriilen SSCI” 11 dergilerde yaymlanan makaleler ele
alinmigtir. Calismanin uygulama kisminda Tirkiye’nin satin alma giicii paritesi
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalar1 agisindan incelenecegi igin, buna
uygun Tirkiye’de yapilmis ¢alismalari okuyucuya karsilagtirma sunabilmesi amaciyla
tablo halinde ve arkasindan da ayrintilart ile ayrica verilmistir. Bunun ardindan
calismada kullanilacak ekonometrik modellere ait aciklamalar ve literatlire yer

verilmektedir.
3.1.1. Déviz Kurlar1 ve Satin Alma Giicii Paritesi le Tlgili Ampirik Literatiir

Frenkel (1978), SGP yaklasimini hem teorik hemde ampirik agidan iki kisimda
incelemistir. Birinci kisimda; genel olarak SGP hakkinda derin bir diigiince ortaya
koymus ve temel konular1 incelemistir. Ikinci kisimda ise, 1920 lerin esnek doviz kuru
donemini kapsayan iki asamali ampirik calisma gerceklestirilmistir. Ampirik ¢alismanin
ilk asamasinda, OLS yontemi ile regresyon denklemi tahmin edilerek 1921:2-1925:5
dénemi doviz piyasasmmin etkinligi arastirilmistir.  Ampirik  ¢alismanin  ikinci
asamasinda, farkli fiyat endeksleri kullanilarak mutlak ve nispi SGP tahmin edilmistir.
Calismanin son kisminda, fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisi analiz
edilmistir. Analiz sonuglar1 doviz piyasalarinin etkin ¢alismadigini géstermistir. Ancak
yazar SGP i¢in yapilan analizlerde, geleneksel formiilasyonu ile somutlastirilan SGP
iliskisinin, doviz kurlarini agiklayan bir teori olarak degerlendirmenin uygun olmadigin

ileri siirmiistir.
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Alan C. Stockman (1980), Satin Alma Giicii Paritesinden ve doviz kuru oynakligindan
sapmalarin, geleneksel doviz piyasalar1 teorisinde giiclii koklere sahip bir denge

cercevesi ile tutarli olabilecegini gostermistir.

Hakkio (1982), 1920’lerde iyi bir performans sergileyen SGP'in 1970'li yillarda kotii
performans sergilemesinin nedenlerini arastirmistir. Bunun igin; Ingiltere, Fransa,
Italya, Isvigre ve Japonya iilkelerinin 1921:1-1924:4 dénemine ait fiyat ve ddviz kuru
verileri kullanilarak, 1920 ve 1970’lerde SGP'nin gegerliligi aylik ve ¢eyrek verilerle,
Almanya ve Kanada iilkeleriyle birlikte toplam yedi iilkenin de 1973:6-1979:12 donemi
incelenmistir. Hakkio, Haziran 1973 - Aralik 1979 dénemine ait verileri Aralik 1979 ve
Nisan 1981 Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) veri tabamindan elde etmistir.
Makalenin amacina gore yapilan tek denklemli model tahminleri, SGP'nin 1920'li
yillarda daha basarili sonuglar vermekte oldugunu ancak 1970'li yillarda kendisinden
beklenilen basariyr saglamadigimni bulmustur. Diger taraftan modelin ¢eyrek veriler
kullanilarak ¢oklu tilke tahminlerinde, 1970'i yillarda SGP'den sapmalara rastlanmasina
ragmen, SGP iligkisinin saglandigi izlenmistir. 1970’lerde aylik veriler kullanilarak
yapilan ¢oklu tahminlerde SGP iligkisinin saglanmadigi bulunmustur. Bu iki dénem
arasindaki farkliligin diinya ekonomisinde yasanan {ilkelerin birbirine daha bagimli
olmaya baglamasindan kaynaklandigi savunulmaktadir. 1970'li yillarda f{ilkeler
arasindaki sermaye hareketlerinde yasanan artiglarin, SGP’nin bu yillarda tesadiifi

yiiriiyiis sergilemesine yol agtig1 ifade edilmistir.

Taylor (1987b), doviz kuru belirleme teorilerinden biri ve ayn1 zamanda birgok parasal
doviz kuru teorisinin temeli olan Kapsanmamig Faiz Orani Paritesi (UIRP) Y aklagimini
test etmistir. Calismasinda, 1979:07-1986:01 donemine ait USD/Sterlin, Japon
Yen/Sterlin, Frank/Sterlin, Italyan Lira/Sterlin ve Hollanda Guilder/Sterlin aylik spot
doviz kurlari ile alt1 ve 12 ay vadeli eurodeposit faiz oranlarin1 kullanarak UIRP; Wald,
LR ve LM yontemleri ile test etmistir. Sonuglar, Lira/Sterlin ve DM/USD déviz kuru

disinda biitiin doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 i¢in UIRP’in reddedildigini gostermistir.

Taylor ve McMahon (1988) calismalarinda E-G (1987) koentagrasyon testi ile SGP'nin
uzun donem denge kosulunu saglayip saglamadigini aragtirmistir. Calismada, 1921:2-
1925:5 dénemi USD, Ingiliz Paund'u, Fransiz Frank'inimn ikili déviz kurlar1 ile 1921:2-
1923:8 donemi DM doviz kurlar1 ve WPI kullanilmaktadir. Calismada SGP'nin uzun
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donem denge kosulunu sagladigi sonucuna ulusilmaktdir. Yazarlar bu sonuglarin,
1920'i yillar1 inceleyen ve genel olarak SGP lehine kanitlar yakalayan Frenkel (1976,
1978, 1980)'in sonuglariyla uyumlu oldugunu ortaya koymustur.

Taylor (1988) c¢alismasinda, ekonomik zaman serilerinin esbiitiinlesmesinde
ekonometrik teknikleri kullanarak bes ana doviz kuru i¢in uzun vadeli satin alma giicii
paritesinin ampirik bir analizini sunmustur. Ol¢iim hatalar1 ve tasima maliyetlerinin
g6zoniinde bulunduruldugu c¢alismada, Granger (1983) ve Engle ve Granger (1987)
koentagrasyon testleri ile tahmin yapilmistir. Tiim veriler IMF'nin Uluslararas1 Finansal
Istatistikler (IFS) veri tabanindan alinmustir. Haziran 1973-Aralik 1985 dénemi; Bati
Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada ve Japonya para birimlerinin USD bazli déviz
kurlar1 ve PPI tiiriinden hesaplanmis nispi fiyatlarin kullanildig1 ¢alismada, s6z konusu
tilkelerin doviz kurlar1 ve nispi fiyatlarin egbiitiinlesik olmadigi gortilmistiir.
Calismanin sonuglari, SGP hipotezinin uzun donem denge sartini saglamadigini

gostermistir.

Edwards (1989), reel doviz kuru davraniginin teorik bir modelini gelistirmis ve reel
d6viz kuru dinamiklerini nasil tahmin edecegine dair ampirik bir denklem gelistirmistir.
Edwards, uzun donemli denge reel doviz kuru sadece ger¢cek degiskenlerden
etkilendigini ve i¢ ve dis temeller olarak siniflandirilabildigini savunmaktadir. Ancak
kisa vadede, reel doviz kuru hem reel hem de nominal faktorlerden etkilenebilir. Reel
doviz kurunu belirleyen 6nemli temeller, devlet tiiketiminin ticaret diizeyi ve bilesimi,
sermaye hareketleri lizerindeki kontroller, degisim ve ticaret kontrolleri, teknolojik
ilerleme ve sermaye birikimidir. Edwards, reel ve nominal degiskenlerin kisa vadeli ve
uzun vadede reel doviz kuru belirleme siirecindeki nispi 6nemini analiz ederek modelini
ve temel sonuglarini, 12 gelismekte olan bir grup ilke i¢in toplulastirilmis verileri
kullanarak ampirik olarak test etmistir. Bu ¢alisma sonucunda kisa vadede reel doviz
kuru hareketlerinin hem reel hem de nominal faktorlerden etkilendigini ortaya
koymustur. Ancak uzun vadede, sadece reel faktorler siirdiiriilebilir denge reel doviz
kuru oranimni etkilemektedir. Edwards, reel doviz kuru noksanligi ve ekonomik

performans arasinda herhangi bir baglanti olup olmadigini da aragtirmistir.

Abuaf ve Jorion (1990) ¢alismalarinda, uzun vadede Satin Alma Giicii Paritesine iliskin

kanitlar1 yeniden incelemistir. Onceki calismalar genellikle reel doviz kuru rastgele bir
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yirliylls izledigi seklindeki hipotezi reddetmektedir. Reel doviz kurunun rastgele
yiiriiyiis hipotezini reddetmesi, SGP'nin gecerli olmadigi anlamina gelmektedir. Aksine,
bu c¢alisma rastgele yliriiyilis hipotezinde ciddi bir sliphe yaratmaktadir. Sonuglar ¢ok
tarafli bir ¢cercevede uygulanan daha giiglii tahmin tekniklerinden gelmektedir. SGP'den
sapmalar, kisa vadede onemli olmakla birlikte, yariya indirilmesi yaklasik ti¢ yil
siirmektedir. Uzun vadeli SGP, doviz kuru belirleme modellerinin ¢ogunun temel yap1
tagidir. Dornbusch (1976) ve Mussa (1982) 'de oldugu gibi, dinamik déviz kuru
modelleri genellikle doviz kuru i¢in uzun vadeli bir denge kosulu olarak SGP'ye

dayanur.

Hinkle ve Montiel (1999) tarafindan hazirlanan ve yazilan bir kitap, reel doviz kuru
konular1 hakkinda carpici bir inceleme sunmaktadir. Kitap, 6l¢iim konularini, reel doviz
kurunun belirleyicilerini ve reel doviz kurlar1 iizerindeki ampirik caligsmalar1 ele

almaktadir.

Berument ve Giinay (2003) calismalarinda, Tirkiye'de Kapsanmamis Faiz Orani
Paritesi (UIRP) ile doviz kuru riskinin faiz oramina etkisini incelemislerdir.
Arastirmacilar ilk olarak Tiirkiye ekonomisinin 1980’11 yillardan sonra disa agilmasi ile
birlikte finansal sektorde biiyiik olgekte gelismeler oldugunu; ardindan da yine 1980
sonrasinda enflasyon ve doviz kurunda yasanan diisiislerde bu etkinin 6nemli oldugunu
vurgulamiglardir. Arastirmada, 1986:12-2001:01 donemine ait doviz kuru sepeti
(sepet=1 USD+1.5 DM), WPI ve hazine ihale faiz oranlarinin agirliklandirilmisg
ortalama faiz orani kullanilmistir. Akcay vd. (1997)’ye ait doviz kuru denklemi, kosullu
degisen doviz kuru denklemi ve faiz oran1 denklemlerinden olusan denklem seti;
ARCH, GARCH yontemleri tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, doviz kuru riski ve faiz
oranlari arasinda pozitif bir iligki bulundugu ve bunun da UIRP teorisi ile paralellik

gosterdigi tespit edilmistir.

Pazarlioglu ve Giiloglu (2007) calismalarinda, TL ile ABD dolarinin uzun dénemli
iligkisini bulmak ic¢in 1987-2005 dénemini igeren nispi para arzi, nispi gelir, nispi faiz
orant ve nispi fiyat seviyesi degiskenlerini kullanarak monetarist yontemden
yararlanmiglardir. Yontem olarak Johansen esbiitiinlesme testini kullanmiglar ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ve aymi zamanda degiskenlerin

nominal doviz kuru ile birlikte hareket ettigini saptamislardir. Kisa donemde para
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arzinin kur tizerinde etkili oldugunu uzun dénemde ise etkisinin sinirlt oldugu sonucuna
varmiglardir. Uzun dénemde doviz kurunun en ¢ok gelir tarafindan etkilendigini
bulmuslardir. Bunun yaninda faiz oraninin déviz kuru iizerinde etkisinin smirli oldugu
bulunmustur. Fiyat seviyesi degiskeninin ise doviz kuruna etkisini fiyat seviyesinin
artmast veya azalmasindan daha az bir artma veya azalmaya sebep oldugu tespit

edilmistir.

Baharumshah, Lau ve Nziramasanga (2010) c¢alismalarinda, Cezayir, Botswana,
Burkino Faso, Burindi, Gana, Kenya, Madagaskar, Malavi, Morityus, Nijerya ve Gliney
Afrika gibi 11 gelismekte olan Afrika iilkesi icin USD bazli reel doviz kuru davraniginin
SGP'yi saglayip saglamadigini arastirmistir. Ocak 1980 — Mayis 2007 donemine ait
aylik nominal d6viz kurlar1 ve CPI verileri kullanilarak, geleneksel ADF, KPSS gibi
panel birim kok testleri ile Breuer vd. (2002) ait SURADFde kullanilarak test
edilmistir. Geleneksel panel birim kok testi sonuglari, USD bazli aylik reel doviz kuru
serileri biitiin iilkelerde uzun donem denge degerine donmedigini gostermektedir.
SURADF sonuglari ise bu durumun sadece alti iilkede gerceklestigini ortaya
koymaktadir. SURADF yontemine dayali SGP'nin, Afrika ilkelerinin bir kisminda
gecerli oldugu belirtilmektedir. SGP'nin gegerli oldugu iilkelerde, SGP teorisinin doviz

kuru tahminlerinde ve politikalarinda giivenilir bir yol gosterici olduguna deginilmistir.

Aslan ve Kula (2011) g¢alismalarinda, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Romanya ve Rusya gibi Dogu Avrupa iilkeleri i¢in Satin Alma Giici
Paritesi’ni incelemislerdir. Alt1 Dogu Avrupa iilkesinde reel doviz kurlari i¢in bir ve iki
yapisal kirilmali tek degiskenli ve panel Lagrange Multiplier (LM) birim kok testleri
uygulamiglardir. Yazarlar karaborsa doviz kuru verilerini, Reinhart ve Rogoff (2004)
calismasindan elde etmislerdir. Verilerin, Uluslararas1 Para Fonu'nun Uluslararasi
Finansal Istatistikler (IMF-IFS) veri tabanindan alman fiyat oranmimn logaritmasi
alinarak fiyat seviyeleri, her bir iilkenin tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) ABD'deki
TUFE'ye boliinmesiyle elde edilmistir. Analiz sonucu, SGPnin Bulgaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Rusya i¢in gecerli bir hipotez oldugunu

gostermistir.

Bonga (2011) galismasinda, esbiitiinlesme VAR-X yaklasimini kullanarak rand-ABD

dolar1 doviz kuru i¢in Satin Alma Giicii Paritesi hipotezini test etmistir. Calismanin
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sonuglari, VAR-X modeli i¢in esbiitiinlesme vektoriinde uygulanan kisitlamanin zayif
form SGP hipotezini destekledigini gostermektedir. Geleneksel esbiitiinlesme VAR
modelinde de ayn1 kisitlamalar reddedilmistir. Calismada, kiicilik ve biiyiik ekonomileri
iceren SGP hipotezi testlerinde zayif dissal ve i¢sel degiskenleri ayirt etmenin 6nemli

oldugu sonucuna varilmstir.

Yilanc1 ve Eris (2013) c¢alismalarinda, 1980-2011 donemi USD déviz kuru ve CPI
verileri kullanilarak, 33 Afrika {lkesi i¢in SGP'nin gecerliligi, yakin tarihte
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen fourier birim kok testleri
ile analiz edilmektedir. Bu testin, reel doviz kurlarinda olusabilecek ¢oklu kirilmalari
aciklayabilme oOzelligine sahip olmasi, yontem olarak tercih edilmesine neden
olmaktadir. Ayrica, karsilastirma yapabilmek amaci ile dncelikle ¢oklu kirilmalari thmal
eden ADF ve KSS birim kok testleri yapilmistir. ADF sonuglari ise, yedi iilkede KSS
sonuclar1 itibariyle sekiz iilkede bos hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle,
iilkelerin énemli kisminda SGP lehine kanitlar bulunmaktadir. fkinci olarak ise Fourier
ADF ve Fourier KSS birim kok testleri kullanilmistir. Fourier ADF test sonuglar1 13
tilkede, Fourier KSS sonuglari 18 iilkede SGPmin gegerli oldugunu gdstermistir.
Calismanin iki ana sonucu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; ¢alismanin SGP lehine
gliclii kanitlar sunmasi, ikincisi ise, elde edilen sonuglarin "yiiksek enflasyon deneyimi
olan az gelismis lilkeler arasinda SGP daha yiiksek bir olasilikla gegerlidir" goriislinii

desteklemesi; olarak belirtilmistir.

Simsek (2014), Tirkiye’deki reel doviz kurunun uzun donemli belirleyicilerini
arastirdig1 bir ¢alisma yapmustir. Calismasinda bagimsiz degiskenler olarak 1(0) ve I(1)
stirecini kullanmigtir. Bu yiizden reel doviz kurunun determinantlarinin tahmin edilmesi
icin esbiitiinlesme analizine ARDL smir testi yaklagimini modelinde kullanmistir.
Analiz sonuglari, net yabanci sermaye girisi, Tiirkiye ile 6nemli dis ticaret ortaklarinin
gelirlerinin agirlikli ortalamasi arasindaki fark, M2 para arzi, dis ticaret dengesi ve

ticaret haddinin uzun dénemde reel doviz kurunu etkiledigini gostermistir.

Arize, Malindretos ve Ghosh (2015) calismalarinda, Satin Alma Giicli Paritesi
hipotezinin gecerliligi ile ilgili birka¢ calismada sinirl ilgi goren teknikler kullanilarak
doviz kurlarinin ve fiyatlarin esbiitiinlesme 6zelligini incelemistir. Calismada 1971-

2011 donemi kullanilmistir. Calismada ayrica SGP'deki simetri ve oranti kosullari
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arastirilmaktadir. Hata diizeltme teknigi kullanilarak, her {ilke i¢in kisa vadeli
dinamiklerin tahminleri elde edilmektedir. Es biitiinlesme testi sonucunda uzun dénemli

SGP’nin gegerli oldugu bulunmustur.

Yalginkaya (2016), Satin Alma Giicli Paritesi teorisinin uzun dénemde gecerliligini test
etmek i¢in reel doviz kurunun duraganligini panel birim kok testleri ve yapisal kirtlmali
birim kok testleri ile incelemistir. Bunun i¢in G-20 iilkelerinde 1994:Q1-2015:Q4
donemi ele alinmustir. Analiz sonucunda, incelenen donemde olusan yapisal kirilmalarin
etkilerini dikkate alarak, G-20 iilkelerinin hepsinde SGP teorisinin gegerli oldugunu

bulmustur.

Gerek ve Karabacak (2016) c¢alismalarinda, Tiirkiye i¢in reel doviz kurunun yanlis
dengelenmesi olarak adlandirilan d6viz kurunun denge seviyesinden kalict bir sekilde
uzaklagmasini test etmislerdir. Yanlis dengelenmeyi belirlemek i¢in Satin Alma Giicii
Paritesini birinci nesil birim kok testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri ve dogrusal
olmayan birim kok testleri ile ¢Oziimlemislerdir. Analiz sonucunda, Tiirkiye igin
hesaplanan reel déviz kuru serilerinin seviyelerinde duragan olmadigini ve dolayisiyla

reel doviz kurlarinin yanlis dengelendigini bulmuslardir.

Sakanko ve David (2017) calismalarinda, 1980-2016 zaman araliginda Nijerya’da doviz
kurunun belirleyicilerini arastirmistir. Kisa vadeli belirleyicilerden uzun vadeli
belirleyicileri ayirmak i¢in vektdr hata diizeltme modelini kullanmiglardir. Analiz
sonuclari, yurt i¢i fiyat seviyesindeki, faiz oranlarindaki farkliliklarin, ticari agikligin,
ticarete konu olan ve olmayan mallarin devlet alimlarinin ve sermaye girislerinin
degisiminin Nijerya'daki doviz kurunun uzun vadeli en 6nemli belirleyicileri oldugunu
gostermistir. Bunun yani sira; fiyat seviyesi, faiz orani farkliliklar1 ve sermaye giriginin
Nijerya'daki doviz kurunun bashica kisa vadeli belirleyicileri oldugunu tespit
etmiglerdir. Calisma sonucunda yazarlar, para otoritelerinin gorece diisiik ve istikrarh
fiyat seviyesinin siirdiiriilmesine, yabanci yatirimcilar1 ¢ekebilecek faiz oranina ve yurt
disindan sermaye akigini artirmaya yonelik ticaret politikalariin tasarlanmasina ve

uygulanmasina yonelik eylemlerini tavsiye etmislerdir.

Elfaki (2018), Sudan'da reel gayri safi yurti¢i hasila (GSYH), reel para arzi (M),
enflasyon orani (INF) ve ticaret agikliginin (OP) doviz kurundaki (EXR) istikrar

tizerindeki etkisini arastirmistir. Bu c¢alismada Sudan'da reel gayri safi yurtigi hasila
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(GSYH), reel para arz1 (M), enflasyon oran1 (INF) ve ticaret agikliginin (OP) doviz
kurundaki (EXR) istikrar iizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amagla,
doviz kuru belirleyicileri arasindaki uzun dénemli ve kisa vadeli iliskiyi tahmin etmek
icin otoregresif dagitilmis gecikme modeli kullanilarak 1991-2016 doénemi analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, doviz kuru ile belirleyicileri arasinda uzun vadede bir

iliski oldugu ve bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Karamcheti, Padake ve Geetha (2018), 1995- 2016 donemlerini kapsayan nispi para
stoku, nispi faiz oranlar1 ve nispi ¢ikti gibi makro degiskenleri kullanarak Hindistan
rupisi ve ABD dolart (INR/USD) arasindaki doviz kurunu Esnek Fiyatl Parasal (EFP)
Modeli ile arastirmistir. Ampirik modelin tahmin edilmesinden 6nce, verilerin zaman
dizisi 6zelliklerini tanimlamak i¢in bir dizi duragan olmayan test kullanmisglardir ve tiim
veri dizilerinin birinci siraya entegre edildigi dogrulandigindan, modelin uzun vadeli
gecerliligini dogrulamak i¢in ¢ok degiskenli es biitlinlesme metodolojisi kullanilmistir.
Analiz sonucunda, uzun vadede INR/USD do6viz kuru oranin belirlemede Esnek fiyath
parasal modelini desteklendigi bulunmustur. Nedensellik yoniindeki test, EFP
degiskenlerinden doviz kuruna nedenselligin varligin1 dogrulamistir. Ampirik model
VAR cer¢evesinde tahmin edilmis ve FPM model degiskenlerindeki soklarin neden
oldugu INR/USD déviz kuru dalgalanmalarini incelemek i¢in varyans ayristirma analizi
kullanilmigtir. Parasal model degiskenlerinin, doviz kuru modellerini daha uzun bir
zaman diliminde acikladigi, ancak kisa vadede c¢ok etkili olmadigi ve dolayisiyla,

INR/USD déviz kuru degisikliklerini agiklamada etkili olmadigi bulunmustur.

Kiligarslan (2018), doviz kuru oynaklhiginin belirleyicilerini otaya koymak ve 1974'ten
2016'ya kadar olan donemde Tiirkiye'de doviz kurundaki dalgalanmayi etkileyen
faktorleri belirlemek istemistir. Reel efektif doviz kurunun oynakligini tespit etmek i¢in
GARCH modelini kullanmig ve serilerin duraganlik analizi, ADF ve PP birim kok
testleri ile belirlenmistir. Johansen egsbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmigtir. ADF ve PP birim kok
testi ile serilerin ilk farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica Johansen
esbiitlinlesme testi sonuglarina gore ise, analizdeki degiskenler arasinda uzun siireli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak; yurti¢i yatirimlarda yiikselme, para arzi ve
ticari agiklik, doviz kuru oynakligini artirirken, dogrudan yabanci yatirimlarin ve devlet

harcamalarinin doviz kuru oynakligini azalttig: tespit edilmistir.
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Erdal (2018) yaptig1 calismasinda, Tiirkiye'de doviz kurunun belirlenmesinde dalgali
doviz kuru rejimi altinda esnek fiyat parasal yaklasimini analiz etmistir. Es-biitiinlesme
analizi ve hata diizeltme modeli, sirasiyla uzun vadeli iliskiyi ve kisa stireli etkilerini
test etmek icin kullanilmistir. Es biitiinlesme analizi, nominal doviz kuru, para arzi farki
ve nominal faiz oranmi farki arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu gostermistir. Sonug
olarak; Tirkiye'de dalgali doviz kuru rejimi kapsaminda uzun vadede esnek fiyatl
parasal modelinin gegerli oldugunu sOylemistir. Kisa vadede nominal faiz oranlari,
nominal doviz kurlarinin uzun vadeli dengesizligini diizeltmeye daha duyarli oldugu

tespit edilmistir.

Jabeen (2018) calismasinda, uzun vadede satin alma giicii paritesi kosulunun giiclinii
incelemistir. Bu baglamda Pakistan-Birlesik Arap Emirlikleri déviz kuru ile nispi fiyat
seviyesi arasindaki ampirik iligki incelenmistir. Satin alma giicii paritesi 6nerisi, Engle
Granger (EG) esbiitiinlesme testi kullanilarak test edilmistir. Bu c¢alismanin
yiritilmesinde 1981-2014 donemine ait veriler kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi
sonucuna gore; Pakistan-BAE doviz kuru ile yurt igi ve yurt dist fiyat seviyeleri
arasindaki uzun vadeli iliski belirlenmis ancak Satin Alma Giicii Paritesinin uzun

vadede gecerli olmadig: tespit edilmistir.

Giiris ve Tiragsoglu (2018), BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
tilkeleri i¢cin SGP' nin gegerliligini Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
duraganlik testi ve Beckers, Enders ve Lee (2006) tarafindan gelistirilen Fourier
duraganlik testini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, OECD veri tabanindan elde
edilen ve Ocak 1993-Mart 2015 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Sonugta
tiim tilkeler i¢in dogrusal olmayan bir yap1 bulunmus olup; SGP' nin Brezilya ve Giiney
Afrika igin gegerli oldugu ve Cin, Hindistan ve Rusya i¢in gecerli olmadig: tespit

edilmistir.
3.1.2. Tiirkiye Orneginde Satin Alma Giicii Paritesi Ile lgili Ampirik Literatiir

Asagida karsilastirmali tabloda verilmis olan Tiirkiye 6rneginde yapilmis SGP teorisinin
gecerliligi ile ilgili literatiir, tablonun arkasindan detayli olarak ele alinmistir. Tablo da
literatiir yontemsel agidan incelenmistir. Ancak tabloda goriilen her bir ¢alismanin

sonucu ayrica agiklanmastir.
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Tabloda genel olarak satin alma giicli paritesinin gegerliligi ile ilgili; Mahdavi ve Zhou
(1994), Telatar ve Kazdagli (1998), Temurlenk (1999), Alba ve Park (2005), Aslan ve
Kanbur (2007), Doganlar, Bal ve Ozmen (2009), Abumustafa ve Feridun (2010),
Mladenovié, Josifidis ve Srdi¢ (2012), Yildirim, Mercan ve Kostakoglu (2013), Othman
ve Yahaya (2015), Karag6z ve Sarag (2016), Bahmani-Oskooeea, Chang ve Lee (2016),
Giiris, Yasgil ve Tirasoglu (2017), Tiirkiye i¢in SGP’nin gecerli olmadig1 bulunurken;
Tastan (2005), Abumustafa (2006), Acaravci S. ve Acaraver A. (2007), Ozdemir (2008),
Kalyoncu (2009), Yavuz (2009), Korap ve Aslan (2010), Kasman, Kasman ve Ayhan
(2010), Kalyoncu, Kula ve Aslan (2010), Giiloglu, Ispir ve Okat (2011), Zdarek
(2012), Yildirim ve Yildirim (2012), Cuestas ve Regis (2013), Adigiizel, Sahbaz, Ozcan
ve Nazlioglu (2014), Cevis ve Ceylan (2015), Giirig, Yildirim Tirasoglu ve Tirasoglu
(2016), Yildirim (2017), Kaya ve Celik (2018) Tiirkiye i¢cin SGP’nin gegerli oldugunu

tespit etmislerdir.

Tablo 7. Tiirkiye’de Satin Alma Giicii Paritesi ile lgili Yontemsel Karsilastirma

Yazar Veri Ulkeler Dénem Yontem
Arjantin Brezilya,
Yunanistan, Israil, Johansen
(IMF)International Meksika, Nijerya, esbiitiinlesme analizi

Saeid Mahdavi ve

Su Zhou (1994) Financial Statistics .I.-"er'u, Portekiz, 1976-1986 ve ECM _
Tirkiye, Uruguay, ekononometrik
Giiney Afrika, yontemleri
Yuguslavya, Zaire
Erding Telatar ve Time Series Tiirkiye,
Hasan Kazdaglh Manager (TSM) Fransa, Almanya, 1980:10- P-P (1988) ve ADF
(1998) 9 Ingiltere ve Birlesik 1993:10 (1979,1981)
veri bantlar1
Devletler
Phillips-Ouliaris
. (1990), tam modifiyeli
. TCMB..UG Aylik Tirkiye, Amerika, . en kiictik kareler
M. Sinan Bilten, ingiltere, Fransa 1973:01- (FMOLS), KPSS
Temurlenk (1999) IMF Uluslararasi g ’ ’ 1996:12 !

Italya ve Almanya (1992) ve Phillips-
Hansen (1990)
esbiitiinlesme testleri

Finansal Istatistikler

Joseph D. Alba ve Tiirk Lirasi ve S .
Donghyun Park | Alman Marki yillar Tiirkiye 1975-2005 AD.Fkb‘“m kok testi,
(2005) itibariyle degisimi esik otoregresyon
Geleneksel birim kok
testleri, verimli nokta-
optimal testler,
Hiiseyin Tastan Ulu:lcei lr\e/llrz’s: Il\!IirFlans Tiirkiye 1982:01- | uzatilmus M testleri ve
(2005) S 2003:12 DF testlerinin GLS
Istatistikler
tarafindan
durdurulmus
varyantlar
Nase |. Abumustafa IMF Uluslararasi Tirkiye, Misir, 1976:01- ADF, PP, KPSS Birim

(2006) Finans Istatistikler Urdiin 2000:01 kok testleri
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Yazar Veri Ulkeler Doénem Yontem
Nurdan Aslan ve Tiirkiye iireti(.:i 1982:01- o
Ayse Nesligiil fiyatlar e?deks,} ve . 2001:01 ve P}nm kok ve .
Kanbur (2007) ABD iiretici . Tiirkiye 2001:01- esbiitiinlesme testleri
fiyatlar1 endeksi 2005:12
Acaravel ve TCMB Tiirkiye 1990:01- kQ{DtEé:l(eI:iSPSeErgrlln\]/e
Acaravci (2007) 2007:04 A
Kapetainos ve ark.
Zeynel Abidin IMF Uluslararast Tiirkive 1984:01- (2003a), dogrusal
Ozdemir (2008) Finans Istatistikler y 2004-12 olmayan es
biitiinlesme testleri
Tirkiye
Murat Doganlar, Brezilya, Hindistan,
Harun Bal ve IMF uluslararasi Endonezya, Giiney 1995:01- Johz{gsen ng
Mehmet Ozmen | finansal istatistikleri |  <ore Meksika, 2005:12 _ degiskenli =~
(2009) 'I?a!ﬂstan, Per"u, esbiitiinlesme teknigi
Filipinler ve Giiney
Afrika
Tiirkiye, ABD,
Hiiseyin Kalyoncu IMF uluslararasi Almanya, Japonya, 1980:Q1- ADF, PP ve KPSS
(2009) finansal istatistikleri | Fransa, Hollanda ve 2005:Q4 birim kok testi
Ingiltere.
Nilgiin Cil Yavuz - . . 1990:01- Cift kirllmali LM
¢ (2009) IR verilery kiye 2006:12 birim kok testleri
. cok degiskenli birlikte
H. Levent Korap ve TB(:'IVtIEII\(/{r\(;?] ISkt .VI(;;JiUIS Tiirkiye 1987:01- entegrasyon ve vektor
Ozgiir Aslan (2010) dagitim sistemi 2006:04 hata diizeltme
metodolojisi
Bulgaristan
Hirvatistan
Kibris
Cek Cumbhuriyeti
Estonya
Saadet Kasman, Macaristan
Adnan Kasman ve IMF uluslararasi Letonya 1990-2006 Lagrange Cogaltict
Duygu Ayhan finansal istatistikleri Litvanya Birim Kok Testleri
(2010) Malta
Polonya
Romanya
Slovakya
Slovenya
Tirkiye
Cezayir, Mistr, Iran,
. Irak, Israil, Urdiin
Hiiseyin Kalyoncu, IMF, Uluslararasi uy . i -
Ferit Kula ve Alper | Finansal Istatistikler | Z00%% Libya Fas, | o701 o00 | Lagrange Multiplier
Aslan (2010), (IFS) veri tabani Suu_dl Arabistan, (LM) birim kok testi
Suriye, Tunus ve
Tiirkiye
Naser | IMF, Uluslararas1 - (ADF), (PP) ve
Abumustafa ve R Misir, Urdiin ve 1976:01 - R
Mete Eeridun Finansal IsFatlstlkler Tiirkiye 2000:01. (KPSS) b1r1_m kok
(IFS) veri taban1 testleri.

(2010)
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Yazar Veri Ulkeler Doénem Yontem
Tiirkiye, Avusturya,
Bel¢ika, Kanada,
Danimarka,
Finlandiya, Italya
Biilent Giiloglu, ABD, Almanya, 1991:01-
Serdar Igpir ve TCMB Fransa, Ingiltere 20(58 Panel birim kok testi
Deniz Okat (2011) Yunanistan,
Japonya, Isvigre
Hollanda, Isveg,
Norveg, Ispanya,
Suudi Arabistan,
Tiirkiye Bulgaristan URT'ler: ADF, PP,
Hirvatistan KPSS, DF-GLS,
Harmonize tiiketici Cek cum. dogrusal olmayan
Véclay Zdarek fiyat endeksleri Macaristan URT |el_’l gKapgtamo§
(2012) ’ Eurostat Litvanya 1995:01- ve Sqll!s ve BI?I‘GEIS
veritabanindan ve 2011:01 testi) iceren giiglii
ECB istatistiksel Letonya URT'ler ve ¢coklu
veri deposu Makedonya yapisal kirilmalar
Polonya Perron, Lee ve
Romanya Strazicich
Macari K ADF, KPSS ve DF-
Zorica Mladenovi¢, | Viyana Uluslararasi Cs(rfr?rllitg::)’nflg GLS gibi standart
Kosta Josifidis ve Ekonomik Roman&;a Li tvanlya 2000:01- birim kok testleri ile
Sladana Srdi¢ Aragtirmalar Le tonya, Slrbistan, 2011:08 Lee ve Strazicich
(2012) Enstitiisti ey kirilmali birim kok
ve Tiirkiye testi
Selim Yildirim ve .
. . 1990:01- Tek ve ¢ift kirilmali
Zekergg f%ldmm TcMB Turkiye 2009:12 birim kok testleri
Tiirkiye
1960-2012
AB-15 ve ADF-PP birim kok
o G-8 i¢in testleri, Lee-Strazicich
Kemal Yildirim, Tirkiye, AT
Mehmet Mercan ve | TCMB ve Diinya AB-15, AB-27, fgi; ?;i v dca;”?sr:f k?:ﬁiirle
S. Fatih Kostakoglu Bankasi OECD ve G-8 1990-2012 bir-ir}rll lgék testleri ile
(2013) tilkeleri ve OECD CADF panel birim
icin 1980- kok testleri
2012
donemi
Tiirkiye, Giiney
Kore, Liiksemburg,
Meksika, Yeni Harvey ve ark. (2008)
Juan Carlos Cuestas OECD Ekonomik Zelanda, Hollanda, 1972:01- dogrusallik testi ve
ve Paulo José Regis Gostergeler veri Norveg, Portekiz, 2010’_ 01 Kruse (2011) dogrusal
(2013) tabani Ispanya, Isveg, ' olmayan birim kok
Isvicre, Birlesik testi
Krallik, ABD, Avro
bolgesi.
. . Harvey ve ark. (2008)
OECD Ekonomik OECD ullfeler'l, . dogrusallik testi ve
Cuestas, J. C., & Géstereeler veri Tirkiye Birlesik 1972:01 Kruse (2011) testi
Regis, P. J. (2013). & Krallik, ABD ve 2010:01

tabani

nihayet Avro bdlgesi

dogrusal olmayan
birim kok




113

Yazar Veri Ulkeler Doénem Yontem
- .. Tirkiye,
Ugur Adigiizel, Kanada, Danimarka,
Ahmet $ahbaz, IMF Uluslararasi Euro Bolgesi
Ceyhun Can Ozcan, | .° = = WS &St uro B0 gest, 2002:01- Panel birim kok
- Finans Istatistikleri Japonya Norveg, ) :
Sabanct Nazlioglu . ! . ; 2012:05 testleri
on-line veri tabani Suudi Arabistan,
(2014) ; .
Isveg, Isvigre,
Ingiltere ve ABD
Sili, Uruguay,
. IMF Uluslararasi Tirkiye, Sierra
Y\‘/‘Z”Sfa'r']'f{'(aoh;hga Finans Istatistikleri |  Leone, Surinam, | 1o7a 1006 | DF ve ADF birim kik
Y CD Romve OECD | Meksika, Malezya, testleri
(2014) . -
veri tabani Singapur, Hollanda,
Isvigre
L . Hindistan, Brezilya, ) -
Ismail Cevis, ve IMF Uluslararasi Endonczva. Tiitkive 2003:01- Esbiitiinlesme, ADF
Resat Ceylan (2015) | finansal istatistik >2ya, Ly 2013:08 birim kok testi
ve GlineyAfrika
Caner & Hansen
Kadir Karagoz ve T. | TCMB elektronik . (2001) tarafindan
. . . s 2003:01- . -
Bahadir Sarag veri dagitim sistemi Tiirkiye 2014:06 onerilen dogrusal
(2016) (EVDS) ' olmayan birim kok
testleri
Harvey, Leybourne
Burak Giiris, Burcu (2007) ve Harvey vd.
Yildirim Tiragoglu . - 1992:01- (2008) dogrusallik
ve Muhammed OECLIgH tabany TG 2015:05 testleri, Kapetanios
Tiragoglu (2016) vd. (2003) ve
Kruse (2011)
ADF, (PP) ve
Brezilya, Cin, Kwiatkowski ve ark.
Mohsen Bahmani- Hindistan, (1992, KPSS)
Oskooeea, Uluslararast Endonezya, Giiney 1994:01- Levin-Lin-Chu (Levin
Tsangyao Chang, Takaslar Bankasi Kore, Meksika, 2013',03 ve dig., 2002), MW
Kuei-Chiu Lee web sitesi Filipinler, Polonya, ' (Maddala ve Wu,
(2016) Rusya, Giiney 1999) ve Im-Pesaran-
Afrika ve Tiirkiye Shin (Im ve ark.,
2003)
Harvey ve Leybourne
(2007) ve Harvey vd.
(2008) dogrusallik
Burak Giiris, Yasar . . test lerl'. Dogrusal
Serhat Yasgiil IME- IFS Brezilya, Cin, serll_er_ i¢cin Lee ve .
’ . Endonezya, 2000:01 - Strazicich (2003) iki
Muhammed (International oo . . .
. . : .. Hindistan, Meksika, 2016:11 yapisal kirtlmali birim
Tirasoglu Financial Statistics) o . . -
Rusya, Tiirkiye kok testi, Dogrusal
(2017) o
olmayan seriler igin
Sollis (2009) dogrusal
olmayan birim kdk
testi
IMF Uluslararas: Tiirkiye, Avrupa g ag eEam?j (%21213)21]n
Dilem Yildirim Finansal Istatistikler  ATaye, pe 2001:03 - va. dogrusat oimay
(2017) ve Federal Rezerv Birligi, Rusya, Cin 2015:10 birim kok testi Kruse
X ve ABD ' (2011) ve Kilig (2011)
veri tabani L .
birim kok testleri
Harun Kaya ve (OECD) veri tabani
Ismail Celik, ve TCMB . 2002:10-
(2018) Elektronik Veri Tiirkiye 2017:12 ARFIMA

Dagitim Sistemi

Kaynak: Tabloda yer alan kaynaklar kullanilarak tarafimizca hazirlanmisgtir.
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Mahdavi ve Zhou (1994) yaptiklar ¢alismada, Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu yiiksek
enflasyona sahip 13 iilkede, uzun donem mutlak ve nispi SGP'nin gegerliligini test
etmistir. Hemen hemen her iilke i¢in farkli baslangi¢ ve bitis donemlerine ait liger aylik
veriler kullanarak, Johansen esbiitiinlesme analizi ve ECM ekononometrik yontemleri
ile analiz etmistir. Tiim iilkeler i¢in veriler IMF Uluslararas: Finansal istatistiklerinden
toplanmustir. Calismada fiyat endeksi olarak daha ¢ok toptan esya fiyat endeksi tercih
edilirken, bu endekse ulasilamadigr durumlarda tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir.
Analiz sonuglarma gore, nispi SGP'nin; Brezilya, Peru, Yuguslavya, Israil ve
Meksika'da, mutlak SGP'nin; Arjantin, Uruguay ve Giiney Afrika i¢in gecerli oldugunu
gostermistir. Diger taraftan Zaire, Tlrkiye, Nijerya, Portekiz, Yunanistan i¢in hem

mutlak SGP hemde nispi SGP* nin gegerliligine dair bulgulara rastlanilmamuistir.

Telatar ve Kazdagli (1998) ¢alismalarinda, Tiirkiye i¢in uzun dénem SGP hipotezini
esbiitiinlesme analizi ile 1980:10-1993:10 donemi igin test etmistir. Tirkiye'nin en
onemli ticaret partneri olan Fransa, Almanya, ingiltere ve ABD ile ilgili iki veri kiimesi
kullanilmistir. Bunlar nominal ABD ikili doviz kurlar1 (Tiirk Liras1 Para birimi) ve
Tiiketici Fiyat Endeksleridir (TUFE). Veriler Time Series Manager (TSM) veri
tabanindan elde edilmistir. Analiz sonuglarina gore PP (1988) ve ADF (1979,1981)
birim kok testleri SGP aleyhine sonuglanmistir. Dort iilkeye ait biitiin veri seti i¢in bos
hipotez %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Ancak, serilerin birinci farklari
alindiginda, bos hipotez reddedilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, ikili
doviz kurlart ve TUFE’ nin esbiitiin olmadigini net bir sekilde ortaya koymustur. Son
olarak, incelenilen ilkelerde uzun donem SGP hipotezinin gegerli olmadig

goriilmiistiir.

Temurlenk (1999) calismasinda, SGP hipotezinin zayif ve giiglii formlari Phillips-
Ouliaris (1990), tam modifiyeli en kiigiik kareler (FMOLS), KPSS (1992) ve Phillips-
Hansen (1990) esbiitiinlesme testleri kullanilarak, Tiirkiye ile Amerika, Ingiltere,
Fransa, italya ve Almanya igin 1973:1-1996:12 donemleri test edilmistir. Tiim déviz
kuru bilgileri, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ug¢ Aylk Biilteni” nin gesitli
konularindan almmustir. TUFE olarak alinan fiyat seviyesi verileri, IMF tarafindan
yaymlanan Uluslararas1 Finansal Istatistiklerden elde edilmistir. Tiirkiye ekonomisi,
1970'i yillarda sabit doviz kur sistemi, 1980'li yillarin bagindan itibaren ise dalgal kur

sistemini uygulamistir. Bu nedenle ¢alismada incelenilen donem, sabit kur sisteminin



115

uygulandigr 1973:01-1981:4 dénemi ve esnek kur sisteminin uygulandigi 1981:05-
1996:12 donemi seklinde iki alt gruba ayrilarak incelenmistir. Her iki dénem igin ayri
ayrt SGP'nin zayif ve gii¢lii formlar1 test edilmistir. Ampirik sonuglar, SGP'nin zayif
formda sabit doviz kurlar1 altinda kaldigini, ancak esnek doviz kurlarinda olmadigini
gostermistir. Bu sonug, analizde yer alan tiim iilkeler i¢in dogrulanmistir. Ancak, tiim
donemde sadece Almanya ve Fransa, SGP'ye zayif formda destek vermistir. Bu iki iilke,
Avrupa tlilkeleri arasinda Tiirkiye'nin 6deme dengesindeki en biiyiik iki paya sahiptir.

Diger taraftan, SGP giiclii formu i¢in yeterli hi¢ bir kanit bulunamamustir.

Alba ve Park (2005), Tiirkiye’nin AB fiyeligi ile ilgili olarak en 6nemli gostergenin
SGP oldugu diisiincesinden hareketle bir ¢alisma yapmislardir. Alman Mark: (daha
sonrasinda Euro) ve TL arasindaki SGP' nin duraganligini test etmek i¢in aylik reel
doviz kurlarina Caner ve Hansen (2001) tarafindan, aylik reel doviz kurlarinin
duraganligini test etmek igin gelistirilen yontemi uygulamislardir. Bu yontem doviz
kurlart i¢in duragan olmama ve dogrusal olmama durumunu birlikte test etmeye izin
verir. Dogrusal olmama degerinin TL ve Alman Marki reel kurlarda giiglii olduguna
dair kanitlar bulunmustur. Daha genel olarak, bu doviz kurlarinin bir esik rejiminde
duragan bir siire¢, diger rejimde bir birim kok stireci gibi davrandigi goriilmiistiir.
SGP’ye iliskin Tiirk Lirasi ve Alman Mark: arasindaki bulgular, Tiirkiye'nin AB'ye

katilma konusunda iyimser bir davranis sergiledigini gostermistir.

Tagtan (2005) ¢alismasinda, uzun donem satin alma giicii paritesi (SGP) hipotezinin,
1982:1-2003:12 doneminde Tiirkiye ekonomisinden segilen Onde gelen dort para
biriminin reel doviz kuru i¢in gecerli olup olmadigini arastirmaktadir. Geleneksel birim
kok testlerine ek olarak, verimli nokta-optimal testler, uzatilmis M testleri ve DF
testlerinin GLS tarafindan durdurulmus versiyonlarini igeren bes farkli birim kok testi
prosediirii uygulanmistir. Tiirkiye i¢in 1982:1-2003:12 tarihleri kapsayan aylik veriler,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'ndan, diger iilkeler icin fiyat seviyesi verileri
(TUFE ve UFE) IMF Uluslararas1 Finans Istatistikleri CD-ROM'undan alinmustir. Test
sonuglar;, SGP hipotezinin ABD Dolar1 ve Ingiltere Sterlini i¢in reddedilemeyecegini,
ancak cogu durumda Italyan Lirast ve DM bazli reel doviz kurlan igin gegerli

olmadigini gostermistir.
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Abumustafa (2006), gelismekte olan ii¢ iilkede (Misir, Urdiin ve Tiirkiye) 1976 Ocak ile
2000 Ocak donemleri i¢in Satin Alma Giicii Paritesini (SGP) Artirilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(KPSS) testleri ile incelemistir. Calismada 1976:1-2000:1 donemine ait Uluslararasi
Finansal Istatistiklerden (IMF) alinan {i¢ aylik veriler kullamlmstir. Veriler, ABD
dolar1 bagina piyasa orani ve tiiketici fiyat endeksi olarak tanimlanan nominal doviz
kurunu i¢cermektedir. Nominal doviz kuru her bir test edilen iilke ve baz llkeler arasinda
hesaplanir. Sonuglar, test edilen ii¢ iilkedeki SGP'nin temel iilke se¢imine duyarli
olmadigini, ancak test tiirlinden etkilendigini gostermistir. Boylelikle ti¢ tilkenin de reel

doviz kurunun duragan oldugu bulunmustur.

Aslan ve Kanbur (2007), Satin Alma Giicli Paritesinin Tiirkiye’de gecerliligini test
etmistir. Analiz dénemi 1982-2005 yillar1 olarak belirlenmis ve bu donemler 1982
Ocak-2001 Ocak ve 2001 Ocak-2005 Aralik olarak iki bolimde incelenmistir.
Kullanilan veriler ulusal yillik ortalama fiyatlar ve GSYIH ait ulusal harcama
agirliklaridir. D6viz kurlart ve ulusal fiyatlarin birlikte hareket ettiklerini varsayan Nispi
Satin Alma Giicii Paritesi teorisi birim kok ve esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz
edilmistir. Veriler; yurt i¢i fiyat seviyesi ve yabanci iilke fiyat seviyesidir. Tiirkiye ile
olan ticaretinin paymdan dolay1 yabanci iilke olarak ABD analize déahil edilmistir. Test
sonuglarina gore, 1982 Ocak 2005 Aralik dénemi boyunca degiskenler uzun dénemde
dengeye ulagmamustir. Bu sonuglar nispi satin alma giicii paritesi teorisinin gegerli

olmadigini gostermistir.

Acaravcl ve Acaravel (2007) calismalarinda, 1990:1-2007:4 donemine ait aylik fiyat
reel fiyatlarinin hem toptan esya fiyat endekslerine hem de tiiketici fiyat endekslerine
gore duraganhigimi arastirmistir. Veriler, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir. SGP' nin ampirik gecerliligi i¢in dort
adet birim kok testi uygulanmistir. Bunlar; ADF ve KPSS, tek kirilmali birim kok
testlerinden ZA ve Perron kirilmali birim kok testleridir. Analiz sonuglarina gore;
geleneksel birim kok testleri, gergek degisim oranlarmin duragan olmadigini ve uzun
vadeli SGP'nin gecerli olmadigin1 gostermistir. Yapisal kirilmali birim kok testlerinin
sonuclarinda ise, 1994 yilinin basinda bir kez yapisal kirilma gerceklesmesi ile birlikte

Tiirkiye i¢cin uzun vadeli satin alma giicii paritesinin desteklendigini bulmugslardir.
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Ozdemir (2008), Tiirkiye i¢in dogrusal olmayan esbiitiinlesme teknigini kullanarak
Ocak 1984 ve Aralik 2004 arasindaki aylik verileri kullanarak uzun vadeli satin alma
giicli paritesi (SGP) hipotezinin gecgerliligini arastirmistir. Veriler IMF'nin uluslararasi
finansal istatistiklerinden alinmistir. Calismanin  sonucunda, uzun doénem SGP

hipotezinin gegerli oldugu bulunmustur.

Doganlar, Bal ve Ozmen (2009), Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore,
Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Giiney Afrika ve Tirkiye olmak iizere 10
gelismekte olan piyasa ekonomisi igin satin alma giicli paritesinin ampirik analizini
esbiitiinlesme teknigini kullanarak gerceklestirmistir. Bu c¢alismada kullanilan veriler,
IMF’nin uluslararas1 finansal istatistiklerinden alinan Ocak 1995 ile Aralik 2005
arasindaki aylik gézlemlerdir. Yazarlar bu iilkeleri IMF'ye gore daha esnek doviz kuru
sistemlerini takip etmelerinden dolay1 analize dahil etmistir. Sonuglar, nominal déviz
kuru ve fiyat serilerinin duragan olmadiklarimi1 gostermistir. Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Filipinler, Gliney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye i¢in satin alma
giicli paritesinin gegerliligini reddettigini, ancak bunu Meksika ve Peru i¢in kabul

edilebildigini bulmuslardir.

Kalyoncu (2009) calismasinda, SGP gegerliligini Tirkiye ile ABD, Almanya, Japonya,
Fransa, Hollanda ve Ingiltere gibi ticari ortaklar arasinda 1980Q1-2005Q4 yillari
arasinda ticer aylik veriler ile incelemistir. Veriler Uluslararast Para Fonu'nun
Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IMF-IFS) veri tabanindan almmistir. ADF ve PP
birim kok testlerinin yani sira KPSS birim kok testi uygulanmistir. Arastirmanin
sonuglari, klasik birim kok testleri ADF’deki birim kokiin sifir hipotezi ve PP testlerinin
Ingiltere disindaki tiim durumlar icin kabul edildigini gdstermistir. Bu durumda, reel
doviz kuru serilerinin birim kok icerdigi bulunmugtur. KPSS testi sonucuna gore, sabit
reel doviz kuru tiim tilkeler i¢in sifir hiptezin kabul edildigini yani reel doviz kuru ile
SGP arasinda iliskinin kabul edilmedigi bulunmustur. Tiirkiye i¢in sonuglarda ise, reel

doviz kurunun duragan oldugu ve uzun vadeli SGP’yi destekledigi tespit edilmistir.

Yavuz (2009), 1990-2006 donemi igin Tirkiyenin reel doviz kurunun rastgele
davranigini analiz ederek Satin Alma Giicii Paritesi hipotezinin gegerliligini test etmeyi
amaglamistir. Bu amagcla, iki yapisal kirilmaya sahip minimum LM birim kok testini,

aylik TUFE bazli reel ddviz kuru endeksinden olusan reel doviz kuru verilerine
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uygulamistir. Test sonuglarina gore, reel doviz kurunun trend-sabit oldugu bulunmustur.
Bu sonug, soklarin Tiirkiye'de reel doviz kuru iizerinde kalici bir etkisinin olmadigini
gostermistir. Yine ampirik bulgulara gore, Tirkiye'nin reel doviz kurunun Subat 1994
ve Subat 2001'de yapisal kirilmalara maruz kaldigi goriilmiistiir. Bu istatistiksel

kanitlardan, SGP'nin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

Korap ve Aslan (2010) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in Satin Alma Giicii
Paritesi (SGP) teorisinin ampirik gecerliligini 1987Q1 ile 2006Q4 donemleri arasindaki
ticer aylik verileri kullanarak incelemistir. Bu amagla, ¢ok degiskenli esbiitiinlesme ve
vektor hata diizeltme metodolojisi gibi bazi modern tahmin teknikleri kullanilarak
ampirik bir model olusturulmustur. Kullanilan tiim verilerde, yurt i¢i degiskenler igin
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) ve yabanci degiskenler i¢in St. Louis elektronik veri dagitim sisteminden
faydalanilmistir. Sonuglar, SGP’'nin Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun dénemli duragan bir

istikrar-devlet iligkisi olarak giiclii bir sekilde desteklenebilecegini ortaya koymustur.

Kasman, Kasman ve Ayhan (2010) ¢alismalarinda, 1990-2006 yillar1 arasindaki farkli
dénemleri iceren 11 Orta ve Dogu Avrupa gecis lilkesi ve li¢ piyasa ekonomisi(Kibris,
Malta ve Tiirkiye) icin SGP’nin gegerliligini arastirmistir. SGP ile ilgili yapilan 6nceki
calismalardan farkli olarak, bu ¢alismada, veri serilerinde yapisal kirilmalari igeren
Lagrange carpan (LM) birim kok testleri kullanilmigtir. Nominal doviz kurlar1 ve
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile ilgili aylik veriler Uluslararas1 Para Fonu Uluslararasi
Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan alinmistir. Bulgular, ABD Dolar temelli reel
doviz kuru serileri i¢in bir ve iki yapisal kirilma durumunda, SGP'nin gecerliligini
destekleyen ¢ok az kanit oldugunu gostermistir. Alman Marki (DM) reel doviz kuru
serileri i¢in, hem bir hem de iki kirilma i¢in, SGP ile tutarli olan sekiz 6rnek iilke i¢in
reel doviz kurlarinin duragan oldugu bulunmustur. Test sonuglari, USD temelli bir dizi
durumunda reel doviz kuru serilerinin sadece Romanya ve Tiirkiye i¢in duragan
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, DM temelli diziler séz konusu
oldugunda, seriler Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Estonya, Romanya, Slovakya,

Slovenya ve Tiirkiye i¢cin SGP hipotezi ile uyumlu bulunmustur.

Kalyoncu, Kula ve Aslan (2010), 1970-1998 yillar1 arasindaki doviz kurlar1 verilerini
kullanarak, 13 biiyiilk Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkesinde igsel olarak
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belirlenmis kirilma noktalariin kullanildigi Lagrange Multiplier (LM) birim kok testini
kullanarak Satin alma Giicii Paritesi (SGP) hipotezinin gegerliligini incelemislerdir.
Veriler Uluslararas1 Para Fonu'nun Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IMF-IFS) veri
tabanindan alinmigtir. Calisma sonucunda, dikkate alinan 13 MENA iilkesi; Cezayir,
Mistr, Iran, Irak, Israil, Urdiin, Liibnan, Libya, Fas, Suudi Arabistan, Suriye, Tunus ve
Tirkiye'dir. Satin Alma Giicii Paritesinin, analize dahil edilen 13 {ilkenin 10’unda,

resmi ve karaborsa reel doviz kurlarinin her ikisi i¢in de gegerli oldugunu bulmuslardir.

Abumustafa ve Feridun (2010), Orta Dogu’nun gelismekte olan {i¢ ekonomisinde
(Maisir, Urdiin ve Tiirkiye) ADF, PP, KPSS birim kok testleri ile ikili déviz kurlari igin
uzun donem SGP’yi 1976:01-2000:01 donemine ait USD bazli nominal déviz kurlar ve
Tiiketici Fiyat Endeksini kullanarak test etmistir. Calismada kullanilan {i¢ aylik veriler
IMF Uluslararas1 Finansal Istatistiklerden alimmistir. Sonuglar, ADF ve PP testleri iic
tilkede de SGP'nin basarisiz oldugunu gosterirken, KPSS testi sadece trendde her ii¢
iilke i¢in de SGP’nin basarili oldugunu gostermistir. Bu durum, SGP sonuglarinin
tilkelere gore degil, tercih edilen ampirik yonteme gore degisiklik gosterecegini ortaya

koymustur.

Giiloglu, Ispir ve Okat (2011), 18 Tiirk reel doviz kuru serisinin, yapisal kirilmalara izin
veren bir panel birim kok testi kullanarak SGP hipotezinin gecerliligini test etmislerdir.
Arastirma, 1991:1'den 2008'e kadar olan donemi kapsayan 18 aylik reel doviz kuru
kullanilarak gerceklestirilmistir. Reel déviz kuru serilerini olusturmak icin, Tiirkiye'nin
18 ticaret ortaginin Tirk paras1 (TL) karsilig1 (TL/doviz) (Avusturya, Belgika, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Japonya, Hollanda,
Norveg, Suudi Arabistan, Ispanya, Isvec, Isvigre, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler)
ve tiiketici fiyat endeksleri (TUFE: 2000 = 100) kullanilmustir. Veriler TC Merkez
Bankas1 internet sitesinden almmustir. Test sonuglarina gore SGP hipotezinin

gecerliligini desteklemislerdir.

Zd4arek (2012), Nispi SGP hipotezinin gegerliligi konusunda, para birimi olarak
Euro’yu kullanmayan ve Tiirkiye’nin de dahil oldugu gecis ekonomisi iilkelerinin
ampirik incelemesini yapmustir. Literatiirdeki belirsiz sonuglar nedeniyle, farkli
ekonometrik yontemleri kullanmistir. Bunlar; tek degiskenli testler (URT'ler: ADF, PP,
KPSS, DF-GLS), dogrusal olmayan URT'leri (Kapetanios ve Sollis 've Bierens' testi)
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iceren giiclii URT'ler ve ¢oklu) yapisal kirilmali testlerdir (Perron, Lee ve Strazicich).
1995:1-2011:1 donemini kapsayan 10 Avrupa gecis ekonomisinin Euro doviz ¢ifti (iki
tarafll)) kullanilmistir. Ekonometrik ve kullanilan metodojiler disindaki bir takim
nedenler disinda incelenilen zamanin uzunlugu belirsiz sonuglara neden olmustur.
1990'larin  basindaki verilerin  Avrupa gegis {ilkelerinin ekonomik olmayan
miidahalelere maruz kalmasindan dolayr dogru olmadigi gériilmiistiir.  Sonuglar;
Geleneksel (dogrusal) URT'lerin sonug¢larinda SGP’nin olduguna dair kanitlar sunarken,
dogrusal testler kullanilarak karar verilemeyen iilkeler i¢in kullanilan URT'lerin ve
dogrusal olmayan URT'lerin ESTAR ve AESTAR modelleri veya Bierens gibi testlerin
uygulanmasi ile karmagsik sonuglar bulunmustur. Son olarak, yapisal kirilmali dogrusal

olmayan test sonuglart SGP'nin gegerli olduguna dair kanitlar sunmustur.

Mladenovi¢, Josifidis ve Srdi¢ (2012), gelismekte olan Avrupa {ilkelerinden:
Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Romanya, Litvanya, Letonya, Sirbistan ve
Tiirkiye i¢in satin alma giicii paritesinin gecerliligini test etmislerdir. Veriler, Viyana
Uluslararas1 Ekonomik Arastirmalar Enstitiisi’niin web sitesinden alinmistir. Euro ve
ABD dolar1 bazli reel doviz kuru zaman serilerine iliskin aylik veriler ile, Ocak, 2000 -
Agustos 2011 donemini incelemislerdir. Birim koklerin varhigint test ederken
kirilmalarin sayisini ve tiiriinii digsal olarak belirlemek i¢in Lee-Strazicich yaklagimini
uygulamiglardir.  Sonuglar; Macaristan ve Tirkiye'de birim k&k hipotezinin
reddedildigini gostermistir. Polonya, Romanya ve Tiirkiye'de ABD dolar1 bazli reel
doviz kuru zaman serisi i¢in birim kokiin varligi reddedilmistir. Gozlem siiresinin giiglii
carpikliklara kars1 duyarliliginin yam sira uzun vadede dissal soklarin etkisinin negatif
boyutlarmin varligini da géz 6niinde bulundurarak, segilen Avrupa ekonomilerinde SGP

teorisinin desteklenmedigine karar vermislerdir.

Yildirim ve Yildirim (2012), 1990 Ocak ve 2009 Aralik donemleri arasinda kirtlmali
birim kok testlerini kullanarak Tiirkiye de SGP hipotezini test etmistir. Egbiitiinlesme ve
klasik birim kok testlerinin Tiirkiye’de SGP’ nin gecerli olup olmadigimin test
edilmesinde yeterli olmadig1 goriildiigii i¢in, Zivot-Andrews tek kirilmali birim kok testi
ve Lumsdaine-Papell ¢ift kirilmali birim kok testleri kullanilmistir. Ayn1 zamanda
karsilastirma yapmak i¢in klasik birim kok testlerinden de faydalanilmistir. Calismada
TCMB veri tabanindan alinan aylik veriler kullanilmistir. Sonuglar, klasik birim kok

testleri SGP’nin gegersiz oldugunu gostermistir. Tek kirilmali testlerde SGP temel
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alinan fiyat endeksine bagl olarak sonuglar degismektedir. Eger TUFE alintyorsa SGP
gecerli, UFE alimyorsa SGP’nin gecerli olup olmadigi net olarak bulunamadig
sonucuna varilmistir. Cift kirilmali testlerde ise hem TUFE hem de UFE endeksine

bagli olarak kullanilan serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.

Yildirim, Mercan ve Kostakoglu (2013), Tirkiye'de reel doviz kuru serisi standart ve
coklu kirilmali birim kok testleri ile, panel veri olarak AB-27, AB-15, OECD ve G-8
tilkeleri i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkkate alan CADF panel birim kok testleri ile
SGP’ nin gegerli olup olmadigini test etmislerdir. Tiirkiye i¢in 1960-2012, G-8 ve AB-
15 tilkeleri i¢in 1975-2012, AB-27 iilkeleri i¢in 1990-2012 ve OECD iilkeleri i¢in 1980-
2012 donemi yillik nominal doviz kuru fiyat diizeyi verileri kullanilmistir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Diinya Bankasindan elde edilmistir.
Calismanin sonuglari, SGP'in Tiirkiye i¢in gecerli olmadigini, fakat AB-27, AB-15,
OECD ve G-8 iilkeleri i¢in gegerli oldugunu gdstermistir.

Cuestas ve Regis (2013), Tiirkiye’nin de iginde oldugu OECD iilkelerinde satin alma
glicii paritesinin gegerliligini tespit etmek igin Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ve
Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testini kullanmiglardir. Veriler OECD
Ekonomik Gostergeler veri tabanindan elde edilerek, aylik gézlemlerini Ocak 1972'den
Ocak 2010'a kadar elde edilen verileri ¢oziimlemislerdir. Avustralya, Avusturya,
Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Izlanda,
Irlanda, Italya, Japonya, Giiney Kore, Liiksemburg, Meksika, Yeni Zelanda, Hollanda,
Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, Tiirkiye Birlesik Krallik, ABD ve OECD
iilkeleri i¢in gercek efektif doviz kurlar1 kullanilmistir. Sonug olarak, satin alma giicii
paritesi teorisinin, daha once yapilan ampirik ¢alismalarda elde edilen sonuglardan daha

fazla sayida iilkede gecerli oldugunu bulmuslardir.

Adigiizel, Sahbaz, Ozcan ve Nazlioglu (2014), Ocak 2002-Mayis 2012 dénemleri igin,
panel birim kok testi ile Satin Alma Giicti Paritesi (SGP) hipotezi kapsaminda Tiirkiye
ile 10 ticaret ortagr (Kanada, Danimarka, Euro Bolgesi, Japonya Norveg, Suudi
Arabistan, Isvec, Isvicre, Birlesik Kralllk ve ABD) arasindaki doviz kurlarmin
davraniglarini incelemislerdir. Calismada kullanilan veriler, Uluslararas: Para Fonu'nun
Uluslararas1 Finans Istatistikleri veri tabanindan alimmistir. Sonuglar, dogrusal olmayan,

plirlizsiiz yapisal kaymalar ve kesit bagimliligi hesaplari, Avrupali olmayan ticaret



122

ortaklarma (Kanada, Avrupa, Norveg, Isvec, Isvigre ve Birlesik Krallik) yonelik SGP
hipotezini destekledigini gostermislerdir. SGP hipotezinin, serbest ticaret anlasmasi
olan iilkelerde oldugu, ancak ticaret engelleri ve daha uzak mesafe bulunan iilkelerde

bozuldugu sonucuna varilmistir.

Othman ve Yahaya (2015), nominal ikili doviz kuru ile yiiksek ve diisiikk enflasyonlu
iilkelerin fiyat endeksi oranlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi zaman serisi analiz
tekniklerini kullanarak incelemistir. Calisma, Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) ve
OECD ana ekonomik gostergeleri gibi ¢esitli kaynaklardan alinan veriler ile 1973-1996
donemi i¢in ii¢ aylik verileri kapsamaktadir. Yiiksek enflasyonlu iilkeler, uzun vadede
ortalama enflasyon oraninin %?25'ten yiiksek oldugu iilkeler olarak tanimlanmis ve
iilkeler Sili, Uruguay, Tiirkiye, Sierra Leone, Surinam ve Meksika olarak belirlenmistir.
Diisiik enflasyonlu tilkeler, enflasyon oraninin yiizde 10'dan daha diisiik oldugu iilkeler
olarak tanimlanmis ve bu iilkeler Malezya, Singapur, Hollanda ve Isvicre olarak
belirlenmistir. Sonug olarak; doviz kuru ile satin alma giicii arasinda uzun vadeli bir
iliski oldugu gbzlemlenmistir. Ticaret kisitlamalarinin varligi ve nakliye maliyetleri gibi
kisitlamalar nedeniyle, satin alma giicii paritesi teorisini destekleyen ampirik kanitlar
oldukga zayif bulunmustur. Segilen bes yiiksek enflasyon iilkesinden sadece Meksika ve
Sierra Leone’de SGP teorisini destekledigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de déviz kuru
ile satin alma giicli arasinda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna varilmistir. Secilmis
diisik enflasyonlu iilkelerin higbirinde ise, SGP teorisinin desteklenmedigi tespit
edilmistir. Son olarak, bir iilkenin enflasyon orani arttikga, SGP'nin gegerli olabilecegi

sonucuna varilmistir.

Cevis ve Ceylan (2015), “kirilgan besli” olarak isimlendirilen Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika tilkelerinde esbiitiinlesme yontemini Kullanarak
2003:1-2013:8 déneminde Satin Alma Giicii Paritesinin gegerliligini arastirmustir. ilgili
veri seti IMF (Uluslararas: Finansal Istatistik)’ten elde edilmistir. Ulke ekonomilerine
ait verilere iliskin ADF birim kok testi kullanilmistir. Veri seti olarak bu iilkelerin aylik
nominal déviz kuru, yurtici TUFE ve ABD’nin TUFE degiskenlerini kullanilmugtir.
Calismanin sonucunda; Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de nominal kur,
yurt ici TUFE ve ABD’nin TUFE degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmusgtur. Serilerin dogrusal birlesimlerinin duragan ve SGP hipotezinin giicli

formda gecerli oldugu bulunmustur. Endonezya i¢in nominal kur, yurtici TUFE ve ABD
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icin hesaplanan TUFE arasinda uzun donemli bir iliskiye ulasilamamis ve seriler
arasinda esbiitiinlesme 1iligkisinin olmadigr bulunmustur. Bu durum, Endonezya’da

SGP’nin gegerli olmadigini gostermistir.

Karagoz ve Sarag (2016), Ocak 2003-Haziran 2014 donemleri arasinda Tiirkiye igin
SGP’nin gegerliligi Caner & Hansen (2001) tarafindan 6nerilen dogrusal olmayan birim
kok testleri ile analiz etmistir. Veriler, Tirkiye Merkez Bankasi'nin Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Calismada, reel doviz kuru serilerinde,
Tiirk liras1 (TL) icin tiiketici fiyatlar1 endeksinin (TUFE, 2003=100) reel efektif doviz
kuru endeksinin (LREER) logaritma ile doniistiiriilmiis degerleri kullanilmistir. Sonug

olarak; Satin Alma Giicii Paritesi teorisinin gecerli olmadigi tespit edilmistir.

Giiris, Yildirim Trirasoglu ve Tiragoglu (2016), Tiirkiye’de SGP hipotezinin gegerliligini
test ettikleri ¢alismada, Ocak 1992 —Mayis 2015 donemini kapsayan aylik veriler
kullanmigtir. Veriler OECD veri tabanindan alinmistir ve tiim serilerin logaritmik
formlar1 alinarak kullanilmistir. Analizlerinde Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey
vd. (2008) dogrusallik testlerini ve dogrusal olmama ihtimaline karsi ise dogrusal
olmayan birim kok testlerinden Kapetanios vd. (2003) ve Kruse (2011) testleri
kullanilmistir.  Sonugta, Tiirkiye’de Satin Alma Giicii Paritesinin gegerli oldugu

bulunmustur.

Bahmani-Oskooeea, Chang ve Lee (2016), Carrion-i-Silvestre ve arkadaglarinin (2005)
panel duraganlik testi ile SGP hipotezini test etmistir. Gelismekte olan 11 {ilkede
(Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Meksika, Filipinler, Polonya,
Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) SGP’ yi test etmek i¢in Ocak 1994'ten Mart 2013'e
kadar gergek etkili doviz kurlarini kullanarak kirilmalara sahip bir panel duraganlik testi
(CBL) uygulamiglardir. Ocak 1994-Mart 2013 donemi aylik reel efektif doviz kuru
verileri, BIS (Bank for International Settlements) web sitesinden alinmistir. Sonuglar;
ADF, Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski ve ark. (1992, KPSS) testleri bu 11 iilkenin
reel doviz kuru serilerinin SGP teorisini reddeden birim kokler icerdigini ortaya
koymustur. Uygulanan birinci nesil panel birim kok testlerinden Levin-Lin-Chu (Levin
ve dig., 2002), MW (Maddala ve Wu, 1999) ve Im-Pesaran-Shin (Im ve ark., 2003)
hepsi, 11 gelismekte olan iilkenin reel efektif doviz kurunun sabit oldugunu ve SGP’yi

destekledigini gostermistir. CBL duraganlik testinin tek degiskenli bir versiyonunun
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sonuglarina gore ise, duraganlik boslugunun sekiz iilke i¢in (Brezilya, Cin, Endonezya,
Filipinler, Polonya, Rusya, Giliney Afrika ve Tirkiye) %10 O6nem diizeyinde
reddedildigi bulunmus ve uzun vadeli SGP'nin sadece 11 iilkenin ii¢li i¢in, yani

Hindistan, Giliney Kore ve Meksika'da gecerli oldugunu gostermislerdir.

Giiris, Yasgill ve Tirasoglu (2017), gelisen yedi iilkede (E7) Satin alma Giicii
Paritesi’nin gegerliligini Ocak 2000— Ekim 2016 aylik verilerini kullanarak test etmistir.
Veriler IMF- IFS (International Financial Statistics) veri tabanindan temin edilmistir. ilk
once reel doviz kuru serilerinin dogrusal olup olmadigina gére Harvey ve Leybourne
(2007) ve Harvey vd. (2008) dogrusallik testleri ile, ardindan dogrusal seriler i¢in Lee
ve Strazicich (2003) iki yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi ile analiz edilmistir.
Dogrusal olmayan seriler i¢in ise Satin alma Giicii Paritesi gegerliligini Sollis (2009)
dogrusal olmayan birim kok testi ile analiz etmislerdir. Sonuglar; dogrusal seriler i¢in
Brezilya ve Hindistan’da sabitte ve egimde kirilmaya izin veren modelde Satin alma
Giicii Paritesinin gegerli oldugu, dogrusal olmayan seriler i¢in ise yalnizca Cin’de
ortalamadan armndirilmis modelde Satin alma Giici Paritesinin gecerli oldugu
bulunmustur. Elde edilen bulgular bir¢ok durumda E7 iilkelerinde Satin alma Giicii

Paritesinin gecerliliginin kabul edilmedigini gostermistir.

Yildirim (2017), Tiirkiye ile dort biiytlik ticaret ortagi (Avrupa Birligi, Rusya, Cin ve
ABD) arasindaki Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) hipotezinin ampirik gegerliligini
aragtirmistir. Kapetanios (2003) ve arkadaglarinin dogrusal olmayan birim kok testi
Kruse (2011) ve Kilig (2011) birim kok testleri ile 2001:3-2015:10 donemini kapsayan
aylik seri, Uluslararasi Para Fonu Uluslararas1 Finansal Istatistikler ve Federal Rezerv

veri tabanindan alinan veriler kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar;

SGP'nin denge doviz kurlarini belirlemek igin kullanilabilecegini ve ticari mallarda
arbitrajdan sinirlandirilmamis kazanglar elde edildigi, incelenilen her durumda miimkiin
olmadigim ifade etmistir. Sonuglar ayrica, serbest ticaret anlagsmasi olan tilkelerin reel
doviz kurlarimin dogrusal bir yol izledigini, islem maliyetleri ve ticari engellerinin

dogrusal olmayan reel doviz kurunun 6nemli kaynaklari oldugunu gostermistir.

Kaya ve Celik (2018), SGP teorisinin gegerliligini Reel doviz kurlarinin uzun hafiza
testleri ile 2002:10-2017:12 donemi aylik verilerini ABD Dolar1 ve Euro ele alinarak

ayr1 iki reel doviz kuru serisi ile ARFIMA modelini kullanilarak test edilmistir.
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Calismalarinda ayrica, reel doviz kurlarinin uzun doénem oOzelliklerini Tiirkiye
ekonomisi i¢in arastirmislardir. Veriler OECD veri tabanindan ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir. Reel doviz
kuru serileri i¢in, yurti¢i fiyat endeksi olarak 2010=100 bazl tiiketici fiyat endeksi,
yurtdist fiyat endeksi olarak Dolar i¢in 2010=100, Euro i¢in ise Europara alanindaki 19
Avrupa {ilkesinin 2010=100 bazli ortalama tiiketici fiyat endeksi ele alinmistir.
Sonuglar; hem Dolar hem de Euro reel kur serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledikleri
bulgusu elde edilmistir. Reel déviz kurlarinin uzun dénemde ortalamaya geri dénmesi

ile Tiirkiye’de incelenilen donemde SGP hipotezinin gegerli oldugunu gostermistir.
3.2. Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalarinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de satin alma giicii paritesinin gegerli olup olmadiginin anlasilmasi i¢in uzun
yillardir Tiirkiye ekonomisinin uygulamis oldugu politikalar, bu politikalar ve yapmis
oldugu ticaretler sonucunda yasadigi krizler ve etkilerinin bilinmesi gerekmektedir.
1980 oncesi donemden baslayarak giinlimiize kadar 6nemli yillar ile ayrilmig olarak

Tiirkiye ekonomisinin yasadigi gelismelere bu boliimde yer verilmektedir.
3.2.1. 1980 Oncesi Dénem

1923-1940 arasindaki yillar; Cumhuriyet’in kurulmasi ile birlikte savastan agir yaralar
alan Tirkiye’nin hizla gelismesi i¢in 6nemli adimlar atilmistir. Bunlardan birincisi,
1923 yilinda izmir’de gerceklestirilen ilk iktisat Kongresi’dir. Kongrede disa agik bir
ekonomi politikas1 benimsenmesine karar verilmistir. Ardi arkasina savas yasamis bir
iilke olan Tiirkiye’nin ekonomik anlamda yikimlarindan olusan hasarlarin
giderilebilmesi i¢in iiretimin arttirilmast amaciyla 6zel sektorii tesvik edici politikalar
uygulanmistir. Bu amagla 1927°de Tesvik-i Sanayi Kanunu c¢ikarilmis ve boylelikle
Tiirkiye’nin liretiminin arttirilmasi i¢in ihtiyaci olan hammaddelerin ithal edilebilmesi
imkani dogmustur (Sonmez; Simsek, 2011 s. 95). 1929 yilina kadar TL konvertbl
olmustur. Tim diinyada 1929 Diinya Ekonomik Krizine kadar altin standardi
uygulamasi gegerli olmustur. Tiirkiye’de Cumhuriyetin kuruldugu yillarda déviz kontrol
sistemi olmadig: igin ithalat da serbest olmustur (Karluk, 1999, s. 505). 1929 Biiyiih
Buhran ile birlikte diinya iilkelerini kapsayan biiyiik bir kriz gerceklesmistir. Issizlik
artmig ve enflasyon hiper enflasyon seviyesine yiikselmistir. 1930’dan itibaren krizin

etkilerinden kurtulabilmek igin tim diinyada devlet agirlikli bir ekonomi politikasi
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benimsenmistir. 1931°de ithalata kota konulmasina karar veren bir kanun
cikarilmistir(Cicek, 2006:98). 30.06.1930 tarihinde 1715 sayili kanun ile Merkez
Bankasi kurulmus ve 03.10.1931°de faaliyete ge¢mistir (Karluk, 1999, s. 506). 1933-
1938 yillar1 arasinda Birinci Bes Yillik Sanayi Kalkinma Plani1 uygulanmis, boylece
devletin ekonomik hayata resmen girmesi saglanmistir. Miidahaleci devlet politikalarina
agirlik verilmesi ile birlikte ithalat artmis ve TL’nin dis degerinde hizli disis
gerceklesmistir. Bununla birlikte 1930 yilinda 1567 sayili Tiirk Parasi1 Kiymetini
Koruma Kanunu (TPKKK) getirilmistir. Bu tarihten 1973 yilina kadar, IMF s6zlesmesi
cergevesinde “ayarlanabilir sabit kur sistemi” uygulanmistir (Cigek, 2006:101). 1930-

1938 yillar1 arasinda ihracatin ithalattan fazla oldugu goriilmistiir.

1940-1970 arasindaki yillar; 1940-1946 tarihleri iktisadi anlamda devlet¢ilik anlayisinin
benimsendigi ve Ikinci Diinya Savast nedeniyle savas ekonomisi yillart olarak
adlandirilmaktadir. Ikinci Diinya Savasindan dolayr dis ticaret azalmistir. Bu nedenle
ithracat1 artirmaya yonelik politikalar benimsenerek ithalatin kisitlanmasi hedeflenmistir.
Tiirkiye Ikinci Diinya Savagmna fiilen katilmasa da etkilerini ekonomik alanda
yasamistir. 1946 yilindan sonra ithalatta artis saglamak amaciyla ithalata konan fiyat ve
miktar kisitlamalar1 kaldirilmistir. Bu artis 1953 yilina kadar devam etmis; 1953°ten
itibaren ise ithalata yenide kisitlamalar getirilmistir. Ancak ihracatin azalmaya devam
etmesinden dolay1 dis ticaret ag1g1 artmistir (Savrul; Ozel; Kilig, 2013, 5.67-68). 1960’11
yillarda Tiirkiye ekonomisinde yasanan sermaye kitligi ile ekonomik anlamda geri
kalmislik seviyesi ve iktisadi hayata devletin miidahaleci roliinii yasadig1 bir donemden
cikilmaya calisilmistir. Bu yillarda kamu harcamalart stirekli biitge agiklarina neden
olmus ve toplam talep toplam arzi1 agmistir. Boyle bir durum tiiketim harcamalarin1 ve
yatirimlart etkileyerek enflasyon hizlanmig 6demeler dengesinde ve biit¢ce aciklarinda
artis gergcekleserek TL’nin asirt degerlenmesine neden olmustur (Masum Tiirker,
Tirkiye Ekonomisinin Diinii, Bugiinii,Vizyonu, http://archive.ismmmao.org.tr/docs/

malicozum/60MaliCozum/c).

1960-1970 yillar1 arasinda Diinya ekonomisinde kararli bir biiyiime gerceklesmis ve
uluslararasi para sisteminin diizenli bir sekilde ¢aligmasini saglamistir. Bu sartlarin ayni
sekilde Tiirkiye’yi de etkilemesine ragmen 1960’11 yilarin sonuna yaklasirken i¢ talepte
artis yasanmis bunun sonucunda dis ticaret dengesini olumsuz etkilenmistir. Asir1 dis

bor¢ Odemelerine karsi uluslararasi finansman kaynagiin yeterli olmamasi1 Tiirkiye


http://archive.ismmmo.org.tr/docs/%20malicozum/60MaliCozum/04-%2060%20MASUM%20T%C3%9CRKER%20.doc
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/%20malicozum/60MaliCozum/04-%2060%20MASUM%20T%C3%9CRKER%20.doc

127

ekonomisi sikismigtir. Bu nedenle 1970 yilinda istikrar tedbirleri alinarak bir dolar
dokuz liradan 15 liraya yiikseltilmis ve yiiksek oranda devaliiasyon gergeklesmistir
(Ozg¢am, 2004, s.8). Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plam1 1968-1972 yillar1 arasinda
uygulanmistir. Bu Planin birinci amaci dncelikle kisi bagina diisen milli geliri arttirma
ve ¢esitli gelir gruplar1 ve bolgeler arasinda gelir dengesi saglamaktir. ikinci olarak
Tirkiye ekonomisinin hizla gelisiminin saglanmasi amaciyla sanyi sektoriine agirlik
verilmesidir. Uciincii ama¢ ekonomik kalkinma igin geleneksel tekniklerin yerine
modern teknolojinin kullaniminin yayginlasmasini saglamak ve son olarak ilk hedef
olan kalkinma hizinin saglanmasi i¢in dis kaynaklara basvurmadan kendi imkéanlari
dogrultusunda kalkinmanin saglanmasi amaglanmistir. (http://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2018/11/.pdf)

1970-1980 arasindaki yillar; Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 1973-1977 yillarini
kapsamaktadir. Bu plan siiresi igerisinde Tiirkiye ile Avrupa Ekonomik Toplulugu
(Bugiinkii adiyla Avrupa Birligi) arasinda 1963 yilinda imzalanan Ortaklik Antlagsmasi
1 Ocak 1973 yilinda kanuni olarak yiiriirlige girmistir (http://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2018/11/.pdf.).

Ekim 1973’te Arap-israil savasinin yeniden baglamasi ile birlikte petrol fiyatlari
yiikselmistir. Tiirkiye’de dahil olmak iizere Diinya ekonomisi bu petrol sokundan yogun
bir sekilde etkilenmistir. Bu da petrol ithalat¢1 olan Tiirkiye’nin dis ticaret aciginin
artmasina neden olmustur (http://www.ekodialog.com/turkiye-iktisat-tarihi/ucuncu-bes-
yillik-kalkinma-plani-donemi.html). 1980°1i yillara gelmeden once Tiirkiye ekonomisi
ciddi bir krizin esigine gelmistir. Ozellikle 1974’ten sonra dis édeme giigliigii, ddviz
sikintisi, sanayilesme politikalari, artan petrol fiyatlar1 ve KKTC’de yasanan i¢ savas ve
buna Tirkiye’nin destek vermesi ile olusan harcamalar Tiirkiye nin bu krize girmesine
neden olan faktorler olarak gosterilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, 1970’li yillarin
sonunda politik grevler ve is birakma eylemleri ile tiretimin durmasi, ayni zamanda
sosyal bir huzursuzluga da itmistir. Enflasyon artmis enflasyonun artmasi ile Tirk
Lirasinin satin alma giicii diismiig, buna istinaden yapilan devaliiasyonlarla bile doviz
kuru diiglirilememistir. Doviz kurlarinin siirekli yiikselmesi iilkeye doviz girisini,
thracati ve yabanci sermaye girisini azaltirken ithalati artirmistir. Bu da 6demeler
bilangosunun agik vermesine sebep olmustur. Biitiin bu olumsuz olaylarin ardindan

ekonomik krizden ¢ikmak i¢in bir dizi tedbir alinmis ama basarili olunamamaistir.


http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/%C4%B0kinci-Be%C5%9F-Y%C4%B1ll%C4%B1k-Kalk%C4%B1nma-Plan%C4%B1-1968-1972%E2%80%8B.pdf
http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/%C4%B0kinci-Be%C5%9F-Y%C4%B1ll%C4%B1k-Kalk%C4%B1nma-Plan%C4%B1-1968-1972%E2%80%8B.pdf
http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/%C3%9C%C3%A7%C3%BCnc%C3%BC-Be%C5%9F-Y%C4%B1ll%C4%B1k-Kalk%C4%B1nma-Plan%C4%B1-1973-1977%E2%80%8B.pdf
http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/%C3%9C%C3%A7%C3%BCnc%C3%BC-Be%C5%9F-Y%C4%B1ll%C4%B1k-Kalk%C4%B1nma-Plan%C4%B1-1973-1977%E2%80%8B.pdf
http://www.ekodialog.com/turkiye-iktisat-tarihi/ucuncu-bes-yillik-kalkinma-plani-donemi.html
http://www.ekodialog.com/turkiye-iktisat-tarihi/ucuncu-bes-yillik-kalkinma-plani-donemi.html
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Ulkenin iginde bulundugu bu kaos ortamindan kurtulmak amaciyla dénemin hiikiimeti
24 Ocak 1980’de bir dizi kararlar alarak bir istikrar programi hazirlamis ve bu program
ile ekonomiyi diizeltmeyi amaglamistir (Cigek, 2006:114-115).

3.2.2. 1980 — 1988 Donemi

24 Ocak 1980 Istikrar Programi olarak amilan kararlar, Tiirkiye tarihine damgasin
vurarak hem ekonomik hem de sosyal anlamda ¢ok onemli degisikliklere neden
olmustur. 24 Ocak 1980 de uygulanan Istikrar Programi, Tiirkiye’nin yasadig1 zorlu
ekonomik kosullar1 diizenlemeyi amaclamistir. Bunun yanisira uzun yillar boyunca disa
kapali olan ithal ikameci politikadan vazgec¢ilmis ve disa agilinmistir. (Ay, 2007: 117). 1
Mayis 1981-1984 yillart arasinda doviz kurlar1 TCMB tarafindan giinliik olarak ilan
edilmigtir. Kurlarm TCMB tarafindan belirlenmesi ile kredibilitenin yeniden
olusturularak yabanci kaynaklari daha kolay temin etme ve 1974’ten beri kaybedilmis
doviz rezervlerini de tekrar saglayabilmek hedeflenmistir (Uzunoglu, 2007: 114). 24
Ocak 1980 Kararlarinin ardindan 1 Mayis 1981 tarihine kadar 11 kez kiigiik oranl
devaliiasyon yapilmistir. Yapilan devaliiasyonlar ve ihracatin arttirilmasina yonelik

uygulanan kur politikasi ile Tiirk parasinin degeri diisiirillmistiir (Aral, 2015:40).

Istikrar Programinda alman tedbirler kisaca asagidaki gibi verilmektedir (Kose,
2000:30):

* Daisa doniik, acik bir ekonomik yapiya karar verilmistir.

* 1 Mayis 1981 tarihine kadar Tiirk Liras1 aralikli olarak belirli oranlarda devaliie
edilerek kontrollii esnek kur sistemine gecilmistir. 29 Aralik 1983 tarihinde kambiyo
rejiminde degisiklik yapilarak TCMB’ nin giinliik belirledigi doviz kurlar: belli limitler

dahilinde serbestge belirlenebilecektir. Boylelikle doviz kuru esneklik kazanmaigtir.

o Ihracatin arttirilmas1 hedeflenmis ve ihracata dayali sanyilesme politikalari

desteklenmistir.
* Reel faiz uygulamasi baglatilmistir.

* Yabanci sermaye tesvik edilerek, yabanci sermayenin iilkeye gelisi 6zendirilmistir.
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* Devletin ekonomik hayata miidahalesi azaltilmig ve piyasa kurullarinin piyasaya

hakim olmasina karar verilmistir.

* Devlet daha ¢ok alt yap1 yatirilmlarma yonelmeye baslamis, iiretim 6zel kesime

birakilmistir.

+ Kamu Iktisadi Tesebbiisleri fiyatlarm idari kararlarla tespit edilmesinden
vazgecilmis, devlet destekleri azaltilmis, temel mal ve hizmet kapsami daraltilmis ve bu
kapsam disinda kalan {iriin fiyatlarinin piyasa sartlarina ve maliyetlere gore kuruluslar

tarafindan gerektigi zaman tespit edilmesi ilkesi getirilmistir.
3.2.3. 1989 — 2001 Donem,

Bu donemdeki gelismelerin en 6nemlisi 11 Agustos 1989 tarihinde Tirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile Tiirk parasinin konvertibl olmasi ve
kambiyo rejimine serbestlik getirilmesine karar verilerek Resmi Gazetede
yayinlanmasidir (Parasiz, 2004, s. 345). 32 Sayili Karar’in alinmasi ile doviz kuru
sistemi esneklesmis, TL yabanci lilkelerde konvertibl olmus ve yabanci sermaye
hareketleri serbestlestirilmistir. Sonug olarak, hiikiimet faiz ve doviz kurlar1 tizerindeki
Kontroliinii kaybetmistir. Ilk yillarda faiz oranlarinin degisim oraminm déviz kuru
degisim oranindan yiiksek seyretmesi ile kisa siireli yabanci sermaye akisinda artig
olmustur, bu sebeple de TL asir1 degerli hale gelmistir. Tirk parasinin asiri
degerlenmesi, ithalati artirip ihracati azaltarak Odemeler dengesinde agifa neden
olmustur. 1993 yilinda dis aciklar zirveye ulasmis, 1994’te kamu aciklar1 olmasina
ragmen faizler diisiik tutulmus, devlet tahvillerine olan talep azalmis bunun yaninda
dovize olan talep artmistir. Doviz kurlarinda asir1 baskiya neden olarak TCMB doviz
rezervlerinin diismesine neden olmustur. Biitiin bunlar 1994 yilinin ilk g¢eyreginde
Tiirkiye’yi krize siiriiklemistir (Hepaktan; Cinar, Diindar, 2011, s. 65). Kriz, Tiirkiye’de
hem mali hem de reel sektorii cok derinden etkileyerek hiikiimeti 24 Ocak Kararlarina
benzer yeni bir karar almaya itmistir. 5 Nisan 1994’te yeni bir istikrar programi
yaymnlanmigtir. S6z konusu programin yapilmasindaki amag; enflasyonu diistirmek,
Tiirk Lirasi’na diizen getirmek, ihracatin artmasini saglamak, ekonomik ve sosyal
yapisini gerlistirmek ve bunun siirdiiriilebilir olmasini saglamaktir (https://www.ilimve
medeniyet.com/1994-turkiye-ekonomik-krizi-ve-5-nisan-kararlari.html  Erisim tarihi:
20.01.2019).


https://www.ilimvemedeniyet.com/1994-turkiye-ekonomik-krizi-ve-5-nisan-kararlari.html
https://www.ilimvemedeniyet.com/1994-turkiye-ekonomik-krizi-ve-5-nisan-kararlari.html
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Bu program ile daha 6nceden TCMB tarafindan belirlenen doviz ve efektif alim
satiminda kullanilacak doviz kurunun bankalar, 6zel finans sirketleri ve PTT tarafindan
serbestce belirlenmesine karar verilmistir.  Ayn1 zamanda doviz kuru politikasi
enflasyonu diisiirmek i¢in nominal ¢apa olarak kullanilmaya karar verilmistir (Arat,

2003, s. 40-41). 1994 yilinin sonuna kadar TL asir1 deger kaybetmeye devam etmistir.

1995 yilinda IMF ile "Stand-by" anlagsmasi yapilmistir. Yine 1995 yilinda TCMB ilk
kez forward islemi gerceklesmesine karar vermistir. Bu karar ile piyasada beklenen

devaliiasyonun olusmasi engellenmistir (TCMB:1995).

1996 yilinda TCMB doviz kuru politikasini kendi kullandig1 para politikasi ile yeniden
diizenlemistir. Boylelikle doviz kurlarindaki dalgalanmanin azaldigi gortilmustiir.
Sonugta TL’nin reel degerinde artis gercekleserek ithalatin artmasina neden olmustur

(Giil; Ekinci, 2006, s.166).

1997-1998’de ozellikle Giineydogu Asya ve Rusya’da patlak veren krizler Tiirkiye
ekonomisinde de hissedilmis ve ileriki yillarda krizin etkisi ekonomik anlamda ve reel
sektorde de goriilmiistiir (Cicek, 2006:125).

AB’nin nihai hedefi ve son agsamasi olan ortak para birimine gegis, bu donemin en
onemli gelismelerindendir. 1 Ocak 1999 yilinda AB’ne iiye 11 {iilke resmi para
birimlerini “Euro” olarak belirlemistir ve tilkeler kendi para birimlerini terk ederek

ortak para birimi olan “Euro” ya ge¢mistir (Fertekligil; Ozkale, 2011, s.4).

1995 yilindan beri devam eden yliksek enflasyona kars1 1 Ocak 2000 tarihinden itibaren
yeni bir program ortaya konmustur. Enflasyonu Diigiirme Programi adi altinda
gerceklestirilen bu programa gore doviz kuru politikast iki doneme ayrilmistir.
Baslangictaki 18 aylik donemde enflasyon hedefine yonelik ve giinliik kur ayarlamasi
yapilan bir kur politikasi uygulanmustir. Bu ilk yar1 1 Ocak 2000 de baglayip 31 Haziran
2001°de tamamlanmistir. Diger 18 aylik donem ise Temmuz 2001-Aralik 2002 yillar
arasini kapsayan ve TCMB’nin miidahale etmedigi bir “band” sisteminin uygulandigi
donemdir. Buna gore doviz kuru belirlenen bant igerisinde hareket etmektedir
(Yildirim, 2003, s. 102-103).
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Bu programin basarili olacagi diisiinlilse de Tiirk ekonomisi agisindan birgok
olumsuzluga yol agmistir. TCMB’nin i¢ varliklarina getirilen siir, kamu kesiminin
maaglar1 ve fiyatlar enflasyonun altinda olmasi ve uzun bir siire sabitlenmesinden
kaynakli olarak arttirilamamasi, doviz kurunun beklenen enflasyonun altinda bir artis
gostermesi ile Tiirk lirasinin degerlenmesi ile ihracat diigmesi ve ithalat artmasi bu
programin dezavantajlarindandir. Biitiin bu gelismeler Kasim 2000°de yeni bir krize
neden olmustur (Cigek, 2006:133).

3.2.4. 2001 ve Sonrasi

2000 yilinda yasanan kriz sonrasinda ekonomide likidite yetersizligi dolayisiyla
O0demeler dengesinde sorun yasatmis ve bankacilik sektoriiniin olumsuz etkiledigi igin
uygulanan doviz kur sistemi 22 Subat 2001 yilinda Tiirk Lirast yabanct para birimleri
karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Ayrica 14 Nisan 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi adi altinda bir program yayinlanmis ve buna gore enflasyon
hedeflemesi ile sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gec¢iste meydana gelecek

giivensizligi ortadan kaldirmak amag¢lanmistir (Hepaktan; Cinar, Diindar, 2011, s. 67).

Mayis 2001 yilindan sonra gerceklestirilen yeni bir stand-by anlagsmasi ile dalgali kur
sistemine gecilmistir. Boylelikle artik Merkez Bankasi kurlara miidahale edemeyecek
kurlar piyasa tarafindan belirlenecektir; yalniz asir1 dalgalanma durumunda alis ya da
satis yOniinde gerekli miidahaleleri yapma karar1 alimmustir
(http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-doviz-kuru-politikalari.html erigim
tarihi 11.11.2018).

2002, 2003 ve 2004 yillarinda da dalgali kur sistemi uygulanmaya devam etmis ve
TCMB’nin miidahalesi ile ilgili alinan kararlar bu yillarda da gegerli olmustur. Ancak
2003 Mayis ve 2003 Ekim’de kurlarda asir1 dalgalanma goriildiigii icin TCMB alt1 kez
kurlara miidahalede bulunmustur (Cigek, 2006:141).

2004 yilinda da daha onceden belirlenmis dalgali kur rejimine devam edilmis ve kurlar
piyasalar tarafindan belirlenmistir. Bu rejim altinda ortiik enflasyon hedeflemesi amaci
da devam etmektedir. Merkez Bankasi 2006 yilindan itibaren uygulanan para
politikasinda a¢ik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Merkez Bankasi faiz

kararlarinin alinmasinda Para Politikas1 Kurulu'na tavsiye veren bir kurum olmustur.


http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-doviz-kuru-politikalari.html%20erişim%20tarihi%2011.11.2018
http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-doviz-kuru-politikalari.html%20erişim%20tarihi%2011.11.2018

132

Doéviz kuru arz ve talebe gore belirlenmekte olup Merkez Bankasinin kur hedefi yoktur.

Doviz arz ve talebini belirleyen unsurlar uygulanan para ve maliye politikalar1 ile

belirlenen ekonomik temeller ve beklentilerdir (TCMB,2004, s.16).

2006 yilindaki en 6nemli gelisme Tiirk Lirasindan alti sifirin atilmasidir. 2007 yilinin
son aylarinda ABD’de konut sektoriinde baslayan kriz 2008’in son ¢eyreginde kiiresel
bir boyuta ulagsmistir ve Tiirkiye’yi de yiiksek faiz, diisiik kur politikas1 uygulamasindan
dolay1 etkilemistir. Bu durum yabanci yatirimcilari bir stire ¢ekmekle birlikte yasanan
bu krizle birlikte sermaye girisinde bir azalma ger¢eklesmis olup bu da 6demeler
dengesini bozmustur. Aynit zamanda kurun diisilk olmasindan dolayr ihracatta bir
azalma meydana gelmis ve dis ticaret bilangosu ag¢ig1 da artmistir (Eken; Hasan, 2009,

5.68).

2009 yilinda bir dnceki yil yasanan krizden dolayr GSYIH geyrek donemde %15, yillik
olarak %5’lere ulasan bir daralma meydana gelmistir. Yurt dist talebinin azalmasindan
dolay1 ihracatin ve ithalatin azalmasi ile birlikte dis ticaret ve 6demeler dengesi agiginin

azalmasina neden olmustur (Oktar; Dalyanci, 2010, s.15).

TCMB, 2009 yili para ve kur politikasinda, Oncelikli hedeflerinin fiyat istikrari
oldugunu agiklamistir. D6viz kuru politikasi olarak, 2002 yilinda belirlenen dalgali kur
sistemine devam edilmistir. TCMB doviz kuruna gerektigi zaman dogrudan veya ihale
yontemiyle miidahale edebilecektir (TCMB, 2009, s.41-42). 2010 yilinda kiiresel
finansal krizin etkileri yavas yavas gecmeye baglamistir. Diinya ekonomileri
toparlanmaya baglamis, Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde carklar daha hizhi
donmeye baglamistir. Gelismis tilkeler genisletici para politikast uygulamaya devam
etmistir. 14 Nisan 2010 giinii, TCMB "Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para
Politikas1 Cikis Stratejisi" agiklamasi ile krizin baslangic ve derinlestigi donemlerde
parasal programlarin disina c¢ikildigini, krizin hafiflemesi nedeniyle artik likiditeyi

artiran destekleri sonlandiracagini agiklamistir (TCMB:2010, s.45).

TCMB 2011 yili para ve kur politikast ilaninda, temel amaclarmin fiyat istikrar
oldugunu ve bu hedefi gergeklestirmek i¢in kisa vadeli faizin yaninda biitlin politika
araclarim1 kullanabilecegini ilan etmistir. Diger taraftan, kiiresel krizle birlikte artik
Merkez Bankalarinin bir hedefinin de finansal istikrar1 saglamak olmasi gerektigi

tizerine yapilan siki tartigmalar, Bankanin finansal istikrarida hedefleri arasina almasin
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saglamistir. MB, finansal istikrarin saglanmasi adina yapilacak ilk isin, bankalarin
yiikiimliiliiklerinin vadesini uzatmak oldugunu diisiinmektedir. Hatta farkli vadelere
farkli zorunlu karsilik orani uygulamasina gecilebilecegini ilan etmistir. Cari agik
problemine karsin, kamu tasarruflarinin artirilmast  gerektigini  agiklamistir
(TCMB:2010, s.46). 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrari yaninda
finansal istikrar1 da gézeten MB, politika faizine ilave olarak, zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru ve diger politika araglarini kullanmustir. Ozellikle 2011 yilinin Agustos
ayindan sonra Avrupa da bag gosteren borg krizleri, kiiresel sermayenin gelismekte olan
tilkelerden ¢ikisini  hizlandirmistir.  Faiz  koridoru uygulamas: ile sermaye
hareketliliginin doviz kuru iizerindeki etkilerinin azaltilmasi amaglanmaktadir. Ancak

onlemlere ragmen doviz kuru beklenilmeyen degerlerin {lizerine ¢ikmayi1 basarmistir

(TCMB:2011, 5.47-48),

2012 yili para ve kur politikasi, 6nceki yilda sermaye hareketliliginin neden oldugu
TL'deki asir1 deger kayiplar1 {izerinde durmaktadir. Yikselen doviz kurlarinin
enflasyonist baskilarini azaltmak i¢in gerekli politika araclarinin kullanimina devam
edilecegi belirtilmistir. D6viz kuru politikas1 olarak ise, 2002 yilindan beri izlenen
dalgal1 kur politikasina devam edilecegi duyurulmustur. TCMB'nin doviz rezervlerini
artiran kalemlerden biri olan ihracat reeskont kredisi (TL olarak verip doviz olarak

almak) uygulamasina ilgili yilda devam edilecegi agiklanmistir (TCMB:2012, s.39).

2013 y1l1 para ve kur politikasi, 2010 yilindan beri kademeli olarak uygulanan yeni para
politikas1 stratejisi resmi olarak ilan edilmistir. TCMB buna gore, fiyat istikrari ile

birlikte finansal istikrar1 da amaglamistir (TCMB, 2013, s.37).

Mayis 2013’ten sonra Tiirk Lirasinda agikga goriilebilir bir deger kayb1 yasanmis, bu
durum enflasyonu ve dolayisiyla enflasyon beklentilerini olumsuz yonde etkilemistir.
Bu yiizden TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarindaki bozulmalari
siirlandirmak amaciyla 2014’ten itibaren siki bir para politikast uygulamistir. Dengeli
bliylime amaciyla, ihracat reeskont kredilerinin cari a¢igin azaltilmasina ve TCMB
doviz rezervlerinin giiclendirilmesine katkist dikkate alinarak,  kredi limitleri

arttirilmistir (TCMB: 2014, 5.36-37).

2013 yili Mayis ayindan sonra kiiresel para politikalarinda yasanan gelismeler finans

piyasalarinin hareketlerini belirlemistir. Bu donemde, kiiresel dlcekte hemen hemen
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finansal varliklarin tiimii yeniden fiyatlandirilmis ve gelismekte olan iilkelere yonelik
portfoy akimlarinda ¢ikislar gozlenmistir. Bu siirecte; TCMB, 1 haftalik repo faiz orani,
faiz koridoru, TL ve yabanci para likidite politikalar1 ve zorunlu karsilik araglarini aktif
bir sekilde kullanarak kiiresel ekonomik oynakligin Tiirkiye ekonomisine olan olumsuz
etkilerini sinirlamaya ve enflasyon goriinlimiinde yasanan bozulmay1 gidermeye yonelik
politikalar uygulamistir. Kiiresel kriz sonras1 donemde, gelismis iilkelerin uyguladiklari
geleneksel olmayan politikalar ve bu politikalara iligkin belirsizlikler, gelismekte olan
iilke faizlerinin kiiresel para politikas1 gelismelerine ve gelismis iilkelere dair agiklanan
verilere asir1 duyarl hale gelmesine neden olmustur. Bu siirecte, TCMB’nin genis faiz
koridoru ve siki likidite politikasinin bir arada kullanildig1 bir para politikasi ¢ercevesi
uygulamasi, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel soklara karsi hassasiyetini azaltarak fiyat

istikrarini ve finansal istikrar1 desteklemistir. (TCMB: 2015, s.37).

2016 yilinda kiiresel bazda yasanan durgunluk, jeopolitik ve siyasi gerginlikler ve
komsu tilkelerde yasanan savas, darbe girisimi ve terdr olaylarindan dolay: biiylime hizi
% 3,2 seviyesinde olmugstur. Bu biiylime oran1 2008 krizinden sonra en diisiik biiyiime
oranidir (TOBB,2018 s.23). 2016’nin son yariyilinda yasanan kiiresel ve jeopolitik
anlamda soklarin ardindan 2017 ilk aylarinda doviz kurlarinda oynaklik yasanmasi
enflasyon ve para politikasi kararlarinin alinmasinda énemli rol oynamistir. Déviz kuru
gelismelerinin enflasyona dair yukart yonli riskleri artirmasi nedeniyle TCMB, Ocak
ayinda enflasyon goriiniimiindeki bozulmayr sinirlamak amaciyla giiclii bir parasal

sikilagtirmaya gidilmistir (TCMB:2017, 5.37).

TCMB 2006°dan beri agik enflasyon hedeflemesi gerceklestirirken bunun yaninda
2010°da finansal istikrar1 da g6z Oniinde bulundurmaktadir. TCMB enflasyonun
belirlenen hedefin tizerinde olugsmasinda TL’nin deger kaybetmesi, ithal fiyatlarin artigi,
bununla birlikte gida ve alkolsiiz icecek fiyatlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerin
gicli bir sekilde ilerlemesi enflasyonun artisinin ana 6geleri olarak gosterilebilir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger biitiin
unsurlardaki gelismeler, TCMB’nin para politikast belirlemesinde etkili olmustur.
Enflasyon hedeflemesi olusurken fiyat istikrarinin korunmasi da para politikasinin ana
amacidir. Bu amaci gerceklestirmek icin 2017 yilinda geleneksel politikasi araglari ile
birlikte, yeni politika ile olusturulan araclari kullanmaya, doviz ve Tiirk lirasi

likiditesini dengeleyici uygulamalara devam etmistir. 2016 yilinda diinya piyasalari
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FED’in tek faiz artinmiyla yetinmesi, ABD’deki bagkanlik se¢imi ve Brexit kararindan
oldukca etkilenmistir. Daha 6nceki yillarda siki para politikasi ile birlikte siki maliye
politikas1 yiiriitilmistiir. Ancak 2017’de Tiirkiye ekonomisini canlandirmak amaciyla
maliye politikasinin gevsetildigi goriilmistiir. 2001 yilindan beri uygulanmakta olan
dalgal1 doviz kuru uygulamasini 2017 yilinda da devam edilmistir. Dalgal1 doviz kurlar
arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. Doviz arz ve talebini ekonomik temeller,
para ve maliye politikalari, uluslararas1 gelismeler ve beklentiler etkilemektedir.
TCMB’nin nominal veya reel bir déviz kuru hedefi bulunmamaktadir. Déviz kuru bir
politika aract olarak kullanilmazken, doviz kurundaki oynakligin arttigi ve finansal
istikrar a¢isindan herhangi bir sorun olustugu goriildiigiinde miidahale etmektedir.
Olusabilecek kur riski ekonomik birimler tarafindan yonetilmektedir (TCMB, 2017,
5.25-28).

3.3. Geleneksel ve Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Altinda Satin Alma Giicii
Paritesinin Ekonometrik Test Edilmesi

Bu calismay1 diger ¢alismalardan ayiran en onemli 6zellik; geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikalarinin kullanildigi dénemlerde Satin Alma Giicii Paritesinin
gecerliliginin test edilmesidir. Ulkeler bazen kiiresel finansal kriz zamanlarinda gelismis
iilkelerin ekonomilerini yeniden dengeye getirebilmeleri ve ayn1 zamanda gelismekte
olan tilkelerin ise sermaye hareketliliklerindeki dengesizlik ve asir1 kredi genislemesini
engellemek icin ¢ogunlukla faiz oranlarini kullandiklar1 geleneksel para politikalar
yeterince etkili olamamaktadir. Boyle durumlarda para ve maliye politikalarinda bir
takim degisikliklere gittikleri geleneksel olmayan para politikalar1 uygulanmaya
gecilmistir. Ancak geleneksel olmayan para politikalar1 kiiresel krizden sonraki
dénemde uygulandigi i¢in bu politikanin ne derece verimli oldugu test edilememektedir.
Boyle oldugu icin geleneksel ve geleneksel olmayan politika uygulamalarinin ne zaman
kullanilmas: gerektigi ile ilgili belirsizlikler vardir (Vural, 2013:1) Geleneksel para
politikalarindan doéviz kuru hedefleme, parasal hedefleme ve enflasyon hedefleme
stratejileri kriz ve sok donemlerinde yeterli olmamaktadir. Bu nedenle sok zamanlarinda
pekcok agidan geleneksel olmayan para politikalar1 geleneksel politikalardan daha etkin
olmaktadir. Geleneksel olmayan para politikasi araclari, geleneksel para politikalarinin
aksine, mali aracilik hizmetlerini etkin olarak kullanmaktadir. Bu yilizden kayit dist

finans kesiminin biiylimesini 6zendirmedigi i¢in daha etkin goriilmektedir. Biiyiik
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oranda gerceklesen teknolojik gelismelerden dolayr bilgi ve islem maliyetlerinin
azalmasi ile ortaya ¢ikan finansal yenilikler geleneksel olmayan araglarin kullanimin
etkin kilmistir. Geleneksel para politikas1 araglar1 piyasalar araciligiyla kullanildigi igin,
ekonomik anlamda bazi parasal biiyiikliikkler dnemini yitirdiginde bile bu araglarla

parasal kosullar etkilenebilmektedir. (Oner, 2015:16)

Tirkiye de diinyada yasanan finansal kiiresel krizlerden uzun yillardir ekilenmekte ve
bu krizlerden en az hasarla ¢ikis yollar1 aramaktadir. Bu amagla SGP’yi test eden
ekonometrik yontemler hakkinda kisa bir bilgi verildikten sonra klasik birim kok testleri

ile kirilmali birim kok testleri ile satin alma giicii paritesinin gegerliligi test edilmistir.
3.3.1. Ekonometrik Yontem

Satin Alma Giicii Paritesi’nin gegerli olup olmadigini arastiran ¢ogu ¢aligmada oncelikli
olarak birim kok testleri kullanilmistir. Satin alma giicli paritesi teorisi, temelde uzun
donem denge reel doviz kuru teorisi olarak ileri siiriilmektedir. Buna gore birim kdk
testleri reel doviz kuru serisinin duragan oldugunu gosterirse SGP’nin gegerli oldugu,
eger reel doviz kuru serisi birim kok testi sonuglaria gore duragan degilse SGP’nin
gecersiz oldugu sonucuna varilir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan birim kok testleri
Dickey ve Fuller (1979), (DF) Artinlmis Dickey Fuller (1981), (ADF); Phillips ve
Perron (1988), (PP) testleridir. Ancak bu testlerde boyut bozuklugu sorunun ¢ikmasi ve
testlerde meydana gelen yapisal kirilmalara 6nem verilmedigi goriilmiistiir. Bu yiizden
yapisal kirilmalari inceleyen testler iiretilmistir. Yapisal kirilmayr gz oniine alarak
iretilen testler i¢sel olarak kirilmaya miisaade eden tek kirilmali testler ve ¢ift kirilmaya
miisaade eden testler olarak iki sekilde tanimlanmistir. Tek kirilmali testler olarak Zivot
ve Andrews (1992) kirilmali birim kok testleri ve Lee ve Strazicich (2003-2004)
kirilmal1 birim kok testlerinden bahsedilebilir. Cift kirilmali testler ise uzun donemli
serilerde goriilebilir. Bunun ile ilgili olarak Lumsdaine ve Papell (1997) cift kirilmali

testleri bulmustur (Yildirim; Yildirim, 2012, s. 230-231).

Satin alma giicli paritesi test edilirken reel doviz kurunun duraganlig: incelenmektedir.
Reel doviz kuru duragan ise satin alma giicii paritesi gecerlidir. Bu durum iilkeler
arasinda goreceli fiyat seviyelerinde ortaya c¢ikacak bir degisimin nominal doviz
kurunda buna uygun diisecek bir deger kaybi1 veya deger kazanimi tarafindan

dengelenecegini gosterir. Reel doviz kurunun duragan olmamasi ise satin alma
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giiclinlin gegersiz oldugu anlamina gelmektedir (Y1ldirim; Mercan; Kostakoglu, 2014, s.

78).

Ampirik literatiirde satin alma giicii paritesi tanimlanirken bazi kavramlar yer
almaktadir. Birim kokiin varligi bos hipotezin farkli alternatif hipotezlerden yana
reddedilmesi durumuna gore ayri ayri tanimlanmaktadir. Asagida Tablo 8’de Papell ve
Prodan (2006) tarafindan ortaya atilmis, bos hipotez (Hp)’ 1n reddedilerek bunun disinda
kabul edilen birbirinden farkli alternatif hipotezler yer almaktadir (Yildirim; Mercan;
Kostakoglu, 2014, s. 78).

Tablo 8. Satin Alma Giicu Paritesinin Ekonometrik Tanimlari

Tammlama Bos Hipotez Alternatif Hipotez

PPP Birim kdk vardir Zaman trendinin olmadig1 “Diizey Duragan”

Trend PPP Birim kok vardir Zaman trendinin oldugu “Trend Duragan”

QPPP Birim kok vardir Sabitte bir veya iki degismeye imkan tantyan “Diizey Duragan”
TQPPP Birim kok vardir Sabitte bir veya iki degismeye imkan taniyan “Trend Duragan”

Not: QPPP: Sartli (Qualified) PPP, TQPPP: Trend Sarth (Trend Qualified) PPP
Kaynak: Yildirim; Mercan; Kostakoglu, 2014, s. 78.

Satin alma giicli paritesi teorisi mutlak deger icinde reel doviz kuru serisinin trend
duragan olmasi gerektigini gosterir. Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa; reel doviz
kurunu olusturan nominal déviz kuru ve nispi fiyat diizeylerinin de esbiitiinlesik olmas1

gerekmektedir (Giiloglu, ispir ve Okat, 2011: 1817).

Bu caligmada, satin alma giicii paritesinin gegerliligi, Tirkiye i¢in 2003-2017 donemi
aylik verileri kullanilarak, reel doviz kuru serisinin duraganliginin incelenmesiyle analiz
edilmektedir. Analizde oncelikle Tiirkiye i¢in reel doviz kuru serisinin duraganligi,
yapisal kirilmalar1 dikkate almayan genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillip-Perron
(PP) birim kok testleri ile yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich (LS) (2003)

testi kullanilmastir.

Analize baglamadan 6nce satin alma giicii paritesinin gegerliligini test eden yontemler
hakkinda ekonometrik bilgi verilmektedir. Bunlardan oncelikle birim kok testleri ve

ardindan es biitiinlesme testleri anlatilmaktadir.
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3.3.1.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testi, kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in yapilan
bir analizdir. Seriler duragan ise, ortaya ¢ikabilecek bir sok gegici olacaktir. Zaman
gectikce sokun etkisi azalacak ve seri uzun donemde sahip oldugu ortalama seviyesine
geri donecektir. Serilerin duragan olmamasi durumunda; seri soktan sonra uzun donemli
bir ortalamaya donemeyecektir. Boyle bir durumda varyans, basit en kiiciik kareler
yontemiyle tahmin edilen parametrelerle tutarli olmayacak ve regresyon denklemi
gercege uymayan sonuglar verecektir (Barisik; Demircioglu, 2006, s.74). Genel olarak
bilinin birim kdk testlerinden Dickey-Fuller Testi, Artirilmis Dickey-Fuller Testi ve

Phillips - Perron Testi agagida kisaca agiklanmistir.
3.3.1.1.1. Dickey- Fuller (DF) Testi

Dickey-Fuller, birim kokiin varligini test etmek i¢in kullanilabilecek ti¢ farkli regresyon
denklemini ele alir (Dickey; Fuller, 1979, 428):

AXe = X + & (3.1)
AX, = a0+ fXe+ & (3.2)
AXi=ao + X+ at + & (3-3)

Yukarida bulunan ii¢ esitlik arasindaki fark, ap ve a;t deterministik elementlerin varligi
ile ilgilidir. Esitlik (3.1) saf bir rastgele yiiriiyiis modelidir ve sabitsiz ve trendsiz
halindedir. Esitlik (3.2)’de esitlik (3.1) deki regresyona bir sabit terim eklenir ve sabitli
ve trendli hale gelir. Esitlik (3.3) hem kesisme hem de dogrusal zaman egilimi eklenmis
seklidir yani hem sabit terimli hem de trendli halidir (Yildirim; Mercan; Kostakoglu,
2013, 5.82).

Burada (t=2,3,.......... ,n) iken X sabittir £&& normal bagimsiz rasgele degiskendir.

Dickey -Fuller testi, t-testin, eger siire¢ duragan degilse, Xt = k.Xi.; + £t 'den baslayarak
ve esitlik (3.4)’deki gibi olacaktir:

Xt=kXt-1 + & (3.4)
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k= 1 ise seride birim kok vardir yani seri duragan degildir, Xt degiskeni ge¢cmis

donemlerde maruz kaldig1 soklardan etkilenmektedir.

k< 1 ise seride birim kok yoktur yani seri duragandir. Xt degiskeni gec¢mis
donemlerdeki soklardan bir siire etkilense bile bu etki giderek azalacak ve kisa siire

sonra etki ortadan kalkacaktir.

Bu model Dickey-Fuller tarafindan gelistirilmis olup kullanilabilirligi en basit olan
birim kok testidir. Denklemin her iki tarafindan X.; ¢ikarilarak AXz = X, + & modeli

elde edilebilir.

Burada, k'nin 1'e esit olup olmadigini test etmek yerine f'nin 0'a esit olup olmadigini
test etmek esdegerdir. Bu nedenle, tiim regresyon denklemlerindeki ilgi parametresi f

olur ve

B = 0 ise X; dizisi bir birim kokii igerir. Test, S ve ilgili standart hatanin tahmini degerini
elde etmek icin OLS kullanarak yukaridaki denklemlerin bir veya daha fazlasini tahmin

etmeyi icerir.

Bos f = 0 testi i¢in ilgili t-istatistigi, # 'nin tahminini standart hatasi ile bolerek elde
edilir. Bos hipotezi reddetmek i¢in t istatistiginin mutlak degeri kritik degeri asmalidir.
Kritik degerler, Dickey Fuller (1979) testindeki regresyon ve orneklem biiytikliigiine
baghdir (Siilkii, 2001:27-28).

3.3.1.1.2. Artirllmus Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller testinin gegerliligi modeldeki hata terimine yonelik iki adet varsayimin
gecerliligine baghdir. Birinci varsayim hata teriminde ardisik bagimlili§in olmamasi,
ikinci varsayim ise degisen varyans sorununun olmamasi seklinde tanimlanmaktadir.
ADF testi, hata teriminde ardisik bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak i¢in bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerini dikkate almaktadir. ADF testinin ortaya ¢ikmasindaki
amagc bir degiskene ait zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak otokorelasyonu

ortadan kaldirmasidir (Goktas 2005, s.35).

Tiim zaman serileri siiregleri, birinci mertebeden otoregresif siiregler ile iyi bir sekilde

temsil edilemezler. AXt = ag + pXt-1 + a3 t + £t. Dickey -Fuller testlerini asagidaki
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esitliklerdeki gibi yiiksek mertebeden denklemlerde kullanmak miimkiindiir (Enders,
2008, chapter 4, pp.14):

AXt = pXt-1 + Yai AXrivg + €t (3.5)
AXi=ap + pXt-1 + YaiAXrivg + €t (3.6)
AXt = ap + pXt-1 + aat + Y ai AXt-i+1 + &t (3.7)

Esitlik (3.5) sabitsiz-trendsiz, esitlik (3.6) sabitli-trendsiz ve esitlik (3.7) sabitli-trendli
ADF testi olarak adlandirilmaktadir (Ulucak, 2011:116).

Esitliklerde, i artik beyaz giiriiltii islemini yapmak i¢in modele girilen gecikme sayisidir.
flgi katsayis1 S, f = 0 ise, denklem tamamen birinci farklardir ve bir birim kokii vardr.
Yine uygun istatistik kullanimi regresyon denkleminde yer alan deterministik

bilesenlere baglidir.

Duraganligin sifir hipotezini reddetmek i¢in hem DF hem de ADF testlerinde, t
istatistiginin mutlak degeri kritik degerden daha biiyiik olmalidir. Ayrica; Olumsuz
olmali, aksi takdirde dizinin duragan olmadigini soyleyebiliriz (Siilkii, 2001:28).

3.3.1.1.3. Phillips-Perron (PP) Testi

Dickey-Fuller testlerini destekleyen dagitim teorisi, hatalarin istatistiksel olarak
bagimsiz oldugunu ve siirekli bir varyansa sahip oldugunu varsayar. Phillips ve Perron
(PP), Dickey-Fuller testinin, hatalarin dagilimu ile ilgili olduk¢a hafif varsayimlara izin
veren bir genelleme gelistirmislerdir. Hata teriminin beklenen degerinin sifira esit

oldugu varsayilmaktadir (Philips and Peron, 1988, p. 341).

PP testi asagidaki regresyon denklemlerini dikkate almaktadir (Phillips; Perron, 1988,
pp. 337):

Xt= oXp1+uor ve(t=1,2, ... ), (3.8)
o=1 (3.9)

Esitlik (3.8) i¢in baslangi¢ kosullari, t = 0'a ayarlanir ve Xp, dagilimi sabit ve 6rnek

boyutu T'den bagimsiz olan bir sabit dahil olmak iizere herhangi bir rasgele degisken
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olabilir. Yenilik dizisi {0} kosullart karsilar (i) - (iv). En kiiciik kareler regresyon
denklemlerini Perron, esitlik (3.10) ve (3.11) deki gibi tanimlamistir:

Xt: n +0~Xt.1 + 5t (310)
Xe=df +B(t-5T)+06 X+ b1 (3.11)

Burada (n, 6) ve (7, B, 6) geleneksel en kiigiik kareler regresyon katsayilaridir. T
gbzlemlerin sayisini ve bozulma terimini temsil eder, o t ise Eot = 0'dir, fakat rahatsizlik
teriminin seri olarak iligkisiz veya homojen olmamasi sarti yoktur. Dickey -Fuller
bagimsizlik ve homojenlik varsayimlari yerine Phillips-Perron (PP) testi, rahatsiz
liklarin zayif bir sekilde bagimli ve heterojen olarak dagilmasina izin verir (Phillips;

Perron, 1988, pp.338).

Phillips-Perron, dagilimlar1 karakterize eder ve sifir hipotezi altinda 6 ve 6 katsayilari
hakkinda hipotezleri test etmek i¢in kullanilabilecek test istatistiklerini ¢ikarir. Buradaki
veriler, Xt = oXt-1 + vt ile Uretilir. Phillips Perron test istatistikleri, hata siirecinin daha
az kisitlayici niteligini dikkate alan Dickey-Fuller t-istatistiklerinin modifikasyonlaridir.
PP testi icin gecikmeli fark sartlar1 dikkate alinmaz; bunun yerine, denklem olagan en
kiiciik kareler ile tahmin edilir ve daha sonra katsayinin t istatistigi t'de seri korelasyon

i¢in diizeltilir (Siilki, 2001:29).
3.3.1.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin degisken kismi1 elenmeden, sadece seriler arasinda kurulan iliskide,
regresyonun gergek bir iliskiyi mi, yoksa yaniltict bir iligkiyl mi gosterdigini zaman
serilerinin duragan olup olmamalar ile iliskilendirilmektedir. Bir serinin duragan olup
olmadigin test etmek icin daha 6nce agiklanan ADF, PP testleri gibi birim kok testleri
genel olarak kullanilmaktadir. Bu geleneksel birim kok testleri, seride meydana gelen

yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir (Ugurlu, 2015, s.2).

Zaman serileri farkli donemlerde, degisik deterministik trendler etrafinda duragan
olabilmektedir. Bu degisiklikler; sabit terimde veya egimde meydana gelen yapisal
kirilmalardan kaynaklanabilmektedir. Yapisal kirilmalar literatiirde tam anlamiyla
tanimlanmamakla birlikte; savas, baris, dogal afetler, ter6r olaylari, politika

degisiklikleri ve ekonomik krizlerin kirilmalara neden oldugu goriilmektedir. Yapisal
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kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok analizleri hatali sonuclar dogurmakta ve
gercekte duragan olan serilerde, yapilan sinamalar sonucunda duragan olmadiklar1 gibi

bir durum ortaya ¢ikabilmektedir (Perron, 1989, p. 1361).

Bu amagla daha giivenilir sonuglar elde edebilmek igin seride yapisal kirilma varsa
bunlarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu yilizden yapisal kirilmay: dikkate alan
testler gelistirilmistir. Yapisal kirilmalar ilk 6nce Perron (1989) tarafindan incelenmis
ve incelenilen zaman serisinin trend fonksiyonunda tek kirilma olusmasi durumunda
klasik ADF birim kok testi ile gerceklestirilen calismalarinda bos hipotezinin
reddedilmesinde basarisiz olundugu sonucu bulunmustur. Ancak kirilma tarihinin belli
oldugu varsayimi: olmasindan dolay1 tenkit edilmistir (Ugurlu, 2015, s.2). Bunun
ardindan ortaya atilmis olan Zivot-Andrews (1992) testi ve yapisal kirilmalarin birden
fazla da olabilecegini ortaya ¢ikaran Lumpsdaine-Papell (1997) testi de sifir hipotezinin
reddi birim kokiin reddini degil yapisal kirilmanin olmadig: birim kokiin reddini ifade
eden bir test olarak ortaya ¢ikmustir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, aslinda seriler
kirilmalarla fark duragan durumundayken kirilmalarla trend duragan sonucuna
gotiirebilmekte ve yine sonucun yanhs c¢ikmasina neden olabilmektedir (Lee and
Strazicich, 2003, p. 1082). Lee ve Strazicich bu sorunu gidermek i¢in Schmidt ve
Phillips (1992) tarafindan literatiire kazandirilan minimum Lagrange carpanlari (LM)

birim kok testini genisletmislerdir.
3.3.1.2.1. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)’un dissal kirilma noktasi varsayimin
elestirerek, alternatif hipotez altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin
veren yeni bir birim kok test prosediirii gelistirmistir. Perron (1989), 1929 Biiyiik
Buhran veya 1973 petrol fiyat sokunda meydana gelen trendde bir kirilma ile trend
duraganliginin alternatif hipotezine karsi birim-kok hipotezini test etmistir. Perron’un
analizi Nelson Plosser makroekonomik veri dizilerinin yani sira savas sonrasi ii¢ aylik
reel gayri safi milli hasila (GSMH) serilerini kapsamaktadir. Perron’un testleri serinin
¢ogu icin birim kok bos hipotezini reddetmektedir. Zivot ve Andrews (1992) ise
Perron'un Biiyiik buhran ve petrol fiyat sokunun dissal olaylar olarak ele alinabilecegi

varsayimiyla ortaya ¢ikmaktadir (Zivot; Andrews, 2002, p.25).
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Zivot ve Andrews bu konu ile ilgili iki agiklama getirmislerdir. Birincisi kirilma noktasi
i¢sel olarak tahmin edilir, ikincisi ise bir zaman kirilma kukla degiskeni yoktur. Tahmin
ettikleri kirilma noktas ile ilgili test istatistiklerinin asimtotik dagilimi vardir (Yurdakul,

2000, 5.28).

k
Yt =u + ﬁf + 5Yt.1 + H]_DUt (/1) + 2 5iAYt.]_ + &t MOdEI (A)
i=1
k
Yo=p+ Bt 0¥+ DT (1) +2 5idYia + & Model (B)
i=1
k
Yo=p+ Bt+6 Yia+ 0:1DUL (A) + 0.DTi(A) + X 6idYes + & Model (C)

i=1
Model (A) diizeyde yapisal kirilmay: dikkate almaktadir, model (C) ise hem egimde
hem de diizeyde meydana gelen yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Bu modellerdeki
Tgigsel olarak belirlenen kirilma tarihini gosterir ve A= Tg/T olarak belirlenir. DU, sabit
terimde (diizeyde) meydana gelen yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskendir. DT,

egimde meydana gelen yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskeni gosterir.
DU:(4) =1 t>T, DT: 4) =t-T2Z t>Th
DU: ) =0 t< Ts DT:i() =0 t< Ts

Burada, t=1,2,...,T zamani, Tg kirilma tarihini gosterirken, A = Tg / T kirtlma noktasini
vermektedir. Oncelikle her bir seri i¢in, j =2 /T ve j = (T - 1) / T araliginda yer alan 1 =
Tb / T kirilma noktast ile Model (A), (B), ve (C) deki denklemleri en kii¢iik kareler
yontemi kullanarak tahmin edilmektedir. Her bir 1 degeri i¢in, ilave degiskenlerin sayisi
k, Perron testindeki ayni yontem kullanilarak belirlenmektedir ve J’in testi igin t
istatistigi hesaplanmaktadir. Kirilma tarihi, en kiiciik t istatistiginin oldugu tarih olarak
secilmektedir (Zivot; Andrews, 1992, p. 255). Kirilma tarihi belirlendikten sonra,
hesaplanan t istatistigi, Zivot ve Andrews (1992)’un hesaplamis oldugu kritik

degerinden kiiglikse birim kokiin varoldugu hipotez kabul edilmektedir.
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ZA birim kok testinin uygulanirken ilk 6nce Model C tahmin edilmektedir, DU ve DT
golge degiskenlerine ait parametrelerin anlamliligina gore uygun model secilmektedir.
DU ve DT golge degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel agidan anlamli oldugu
durumda Model C, bunlardan yalniz DU anlamli olmasi durumunda Model A ve yalniz
DT nin anlamli olmast durumunda Model B’nin tahmini uygundur. Bu ii¢ modelden
hangisinin daha {stiin oldugu konusunda fikir birligi yoktur ancak uygulamada
genellikle Model A ve Model C kullanilmaktadir. Diger birim kok testlerinde oldugu
gibi, bu test de gecikme uzunluguna duyarhidir (Yavuz, 2006: 166-167).

ZA birim kok testinde temel hipotezin reddi, reel déviz kurunun duragan oldugunu yani

SGP’nin gegerliligini ifade etmektedir (Tirasoglu, 2014, s. 73-74)

ZA testinde SGP hipotezinin gegerliligi test edilirken, Model (A) i¢in 6 ve 6;
parametreleri anlamli bir sekilde sifirdan farkliysa reel doviz kuru diizeyde tek
kirilmayla duragandir ve SGP teorisi gecerli bulunur. Model (C) de 6, 6 1 ve 0 »
parametreleri anlamli bir sekilde sifirdan farkliysa, reel doviz kuru egimde ve sabitte bir

kirtlmayla duragan ve SGP teorisi gecerli bulunur (Yildirim; Yildirim, 2012, 5.229).
3.3.1.2.2. Lumsdaine & Papell (1997)

Yapisal kirilmay1 igsel olarak belirleyen bir diger birim kok testi Lumpsdaine-Papell
(1997) testidir. Yaptiklari ¢alismada birim kok hipotezi ve yapisal kirilmalar arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Igsel tek kirilmali modellerin ekonometrik teorisinin iki
kirilmaya kadar ¢ikabilecegini kanitlamislardir. Bir igsel kirilma kullanarak elde edilen
sonuglarin, iki kirilmali bir model tahmin edildiginde siklikla tersine dondiigiini

gostermislerdir (Lumsdaine; Papell, 1997, p. 218).

Lumsdaine-Papell testi, Zivot-Andrews testinin modele iki yapisal kirilmay: ilave
edilerek genisletilmesidir. Sonugta hem diizeyde hem de egimde olabilecek kirilmalar
modelde igsel olarak dikkate alinmaktadir (Yilanci, 2009, s. 328). Lumsdaine-Papell
testi, Zivot-Andrews testindeki gibi sifir hipotezini yapisal kirilmay1 dikkate almayarak
kurmakta ve kritik degerlerini bu diisiinceye gore olusturmaktadir. Bu durumda sifir
hipotesinin reddedilmesi birim kokiin varligim1 degil, yapisal kirilmanin olmadigini
sOylemektedir. Seride yapisal kirilmali birim kok olabilir ve dikkate alinmadiginda

yanlig yorumlara sebep olabilir. Sifir hipotezinin reddi, aslinda seriler kirilmalarla fark
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duragan iken kirilmalarla trend duragan sonucuna gotiirebilir ve yanlis yorumlara neden

olabilmektedir (Lee; Strazicich, 2003, p. 1082).
3.3.1.2.3. Lee-Strazicich (2003, 2004) Birim Kok Testleri

Lee-Strazicich yapisal kirilmali LM birim kok testlerinde, model seg¢imi 6nem
tagimaktadir. Sen (2003)’e gore diizeyde kirilmaya izin veren A modeli ve egimde
kirilmaya izin veren B modeline gére hem diizeyde hem egimde kirilmaya izin veren C
modeli daha iistiindiir. Bu nedenle uygulamada, Lee ve Strazicich (2003, 2004) iki ve
bir kirilmali LM birim kok testleri i¢in diizeyde ve egimde kirilmaya izin veren C
modeli dikkate alinmistir (Lee; Strazicich, 2004, p.1.). Bu yiizden eger seride kirilmalar
varsa birim kokiin varligina iliskin olarak bu yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Yapisal kirilmayi igsel olarak belirleyen ve serideki tek kirilmay: dikkate alan testlerde,
sifir hipotezinde kirllma olmadigi varsayilarak kritik degerlerin belirlenmesi ve bu
varsayim 0l¢ii bozulmalarina yol agacagi sorun olmaktadir (Kasman; Ayhan, 2008, s.5).

Birden fazla yapisal kirilma durumunda yanlis sonuglar ¢ikmaktadir.

Lee ve Strazicich, Zivot-Andrews (1992) ve Perron (1997) ve Lumpsdaine-Papell
(1997) tarafindan yapilan kirtlmali birim kok testlerindeki sorunlari gidermek igin
minimum Lagrange carpanlar1 (LM) birim kok testini genisletmiglerdir. LM testinde
sifir hipotezi kirtlmalar dikkate alinarak olusturulabilmektedir. Bunun yaninda diizeyde
ve trendde olmak {izere birden fazla yapisal kirilma igsel olarak belirlenmektedir.
Boylece yapisal degismelerin sayisi, tarihleri ve bunlar dikkate alinarak serinin birim
kok igerip igermedigi daha iyi bulunabilmektedir. LM birim kok testinin teorik isleyis
slireci asagida gosterilmektedir (Lee and Strazicich, 2003, p. 1082-1084):

Yi,t =0 Zi+ & € = ﬁet.l + & (313)

Yukaridaki veri yaratma siirecine dayali esitlik (3.13) uygulamada kullanilan LM birim
kok testidir. Denklemde Z;, digsal degiskenler vektoriinii; &, ~iid N (0, 02) ozelligini

gosteren kalintilar1 gostermektedir.

Iki kirilmal: LM birim kok test istatistigi esitlik (3.14) ile ifade edilmektedir:
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AYy=0'AZi+ $Se1 + Uy (3.14)

St = Vi —wx - Zy 6, t= 2,.....T olarak tanimlanmakta ve &, AY; nin 4Z; ye regrese
edilmesinden elde edilen katsayidir. yy, y1 — Z1 4 ile hesaplanir ve bunlar sirasiyla y; ve
Z; nin ilk gozlemleridir. LM birim kok testi sifir hipotezi altinda kirilmalar1 dikkate alir
ve sifir hipotezi ¢ = 0 olarak, LM test istatistigi ise 7 = t — sifir hipotezi i¢in hesaplanan

istatistik ¢ = 0 seklinde tanimlanir.

Iki kirilmali LM birim kék testi kirilma noktalarini (Tg;) igsel olarak belirlemek igin grid

search taramasi yapar.

LM ¢ = inf7 (1) (3.15)

A

Kirilma noktalar test istatistiklerinin minimum oldugu noktada belirlenmektedir. Kritik
degerler Lee ve Strazicich’in (2003) olusturdugu tablodan ¢ikarilmakta ve kritik
degerler kirilma oldugu yere gore degisiklik gostermektedir. Kritik degerler kirilmanin
yerine (1) ‘ya bagli oldugu igin hesaplanan kirilma noktalarinin denklestirilmesinde
kullanilmaktadir (Yavuz, 2009, s.1205). Hesaplanan test istatistiginin kritik degerden
biiyiik olmast durumunda, yapisal kirilmali birim kok tizerine kurulu sifir hipotezi
reddedilmektedir (Ulucak, 2011:123).

Peron (1989)’un olusturdugu Model (A), Model (B), ve Model (C) denklemlerinden
faydalanarak diizeyde olusan iki degisme su sekildedir: Zt = [1,t, D1, D] ve ¢t > Tgj +
1 iken DTy = 1 (j=1,2) diger durumlarda O yazilir. Tg; bir Kirilma anindaki zaman
periyodunu gosterir. Diizeyde ve trendde iki degismeyi i¢ine alan model: Zt = [1,t,Dy;,
Dy, DTy, DTy seklinde olusur.

t> Tpgj+ ligin DT jy =t - T gj diger durumlarda O yazilir. Veri iiretme siirecinin sifir
hipotezi (f = 1) ve alternatif hipotez ( < 1) altinda kirilmalar tutarli bir sekilde
dikkate aldign gozden kagirilmamalidir. Ornegin, aym1 seyin model C iginde
uygulanabilecegine dikkat edilmekle birlikte f degerine bagli olan model A igin sifir
hipotez ve alternatif hipotez esitlik (3.16) ve (3.17)’deki gibi olmaktadir.

Ho . Yt = U+ dlBlt + dZBZt +Y t1 + U1t (316)

Hi : Ye=uy + pe+ diDyg + doDot + vat (3.17)
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Serinin duragan olup-olmadigini belirlemek igin, sifir ve alternatif hipotez asagidaki

gibi tanimlanmaktadir (Caglar, 2015:18):
Ho : ¢ = 0 : Birim kok vardir (duragan degildir)
Hi: ¢ < 0 : Birim kok yoktur (duragandir)

Burada, vi; Ve vy duragan hata terimlerini; t= Tgy + 1 icin By = 1 (J = 1,2) ve diger
durumlarda sifir ve d = (d1, d2) * seklinde olmaktadir. Model C* de Dj donemleri Ho
numarali denkleme, DTj dénemleri Hy numarali denkleme dahil edilir. Ho, Bjt kukla
degiskenlerini icerir. Peron (1989) sifir hipotezi altinda kirilmalar igin test istatistiginin
asimptotik dagiliminin sabit oldugunu saglamlastirmak i¢in B j; * nin dahil edilmesinin

zorunlu oldugun gostermistir.
3.3.1.3. Esbiitiinlesme Testleri

Duragan olmayan iki ya da daha fazla serinin uzun dénemli iliskisi, esbiitiinlesme testi
ile analiz edilmektedir. Esbiitiinlesme analizi, serilerin duragan olmadigi durumlarda
bile seriler arasinda uzun donemli duragan bir yapida iliskinin olabilecegini
varsaymaktadir (Tart ve Yildirim, 2009, s. 100). Her serinin birim kok testleri yoluyla
duragan olduklar1 bulunduktan sonra, rassal bir trende sahip olduklar1 ve bu serilerin
duragan olmamasit durumunda farklar1 alimarak ayni1 seviyede duragan hale
getirilmelerinden sonra uzun donemli iligski esbiitiinlesme testleri ile analiz edilir.
Uygulamada en ¢ok Engle-Granger (1987) ve Johansen ve Juselius (1990)

kullanilmaktadr.
3.3.1.3.1. Engle ve Granger Teknigi

Ik olarak Granger (1981) tarafindan onerilen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri
arasindaki iliski, tahmin prosediirleri, testler ve deneysel Ornekler gelistirmek ic¢in
kullanilmaktadir. Bu yonteme gore uzun donemli satin alma giicii paritesini test
ederken, modelde kullanilan tiim degiskenlerin ayni mertebeden duragan oldugu
varsayllmaktadir; yani Oncelikle degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmalari
saglanacak, ardindan da bu duragan degiskenler ile yeni bir regresyon kurarak hata

terimlerinin diizey degerlerinde duragan olup olmadiklarina bakilmaktadir. Eger diizey
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degerlerinde duragan ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna

ulasilmaktadir (Engle; Granger,1987, pp.251).

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme, SGP igin test edilmek
tizere ideal bir yaklasim gibi goriinmektedir. Q¢ ye izin verirken, “denge hatas1”
(Granger, 1986), kisa vadede, gerekli bir kosulda degisebilir. SGP'nin tutmasi igin, g'nin
zamanla sabit olmasidir. Eger durum boyle degilse, o zaman nominal déviz kuru ve
goreceli fiyat kalici olarak sapmaya egilimlidir. Esbiitiinlesme analizi, ayn1 diizene
entegre oldugu tespit edilen herhangi iki duragan olmayan serilerin, ikisinin kendisinin
duragan olan bir dogrusal kombinasyonu varsa, esbiitiinlestigini anlatmaktadir. Bu
durumda, bir dizinin duraganligi, digerinin duraganligini tam olarak saptirir ve iki

degisken arasinda uzun vadeli bir iliski kurulur. Hem nominal kur orani hem de nispi
fiyat 7t (= py- P %), d Katlan: birbirinden ayrildiktan sonra duragan, tersine gevrilebilir,

deterministik olmayan ARMA temsilcilerine sahipse, yani her ikisi de d veya I(d),

diizenine entegre edilmislerdir. Ardindan dogrusal kombinasyon esitlik (3.18)’deki gibi
olur (Sarno; Taylor, 2002 p. 60):

st + kmt = zt (3.18)

Reel doviz kuru rassal bir yiirliyiis bilesenine sahipse, genel olarak | (d) olarak bulunur.
Bununla birlikte, eger bir esbiitiinlestirme parametresi o, ¢ nin I(d - ¢), ¢c> 0
mertebesine entegre olacagi sekilde mevcutsa, o zaman nominal déviz kuru ve nispi
fiyat, d, ¢ veya Cl (d, ¢) mertebesi ile birlestirilir. Satin alma giicii paritesi testi
baglaminda d=c=1 olmasi beklenmektedir, yani st ve zz her ikisi de 1(1) degiskeni
olmalidir, ancak ztmin ortalama geri doniis olmas1 gerekir. Bu durumda, disiiniilen iki
degisken arasinda giiclii bir uzun vadeli iliski bulunmaktadir. Bununla birlikte,
esbiitinlesme olmayan hipotez reddedilemezse, tahmin edilen regresyon sahtedir ve
ekonomik bir anlami yoktur. Diizeylerin sinirli bir kombinasyonunun bulunmadig1 géz
Oniline alindiginda, regresyondaki hata terimi bos hipotez altinda duragan olmamalidir

(Sarno; Taylor, 2002, p. 61).

SGP’nin test edilmesinde esbiitiinlemenin kullanilmasi ile reel doviz kurunun

duraganliginin test edilmesi arasindaki ana fark, simetri ve orantililik kosullarinin esitlik
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(3.18)’deki (x = —1)’de uygulanmadig1 ve tahmin edilen standart hatalardaki onyargi

nedeniyle kolaylikla test edilememesidir.
3.3.1.3.2. Johansen Metodolojisi

Johansen (1988) maksimum olasilik tahmincisi Engle-Grenger’daki problemleri ortadan
kaldirir ve ikiden fazla degisken mevcut ise, ¢oklu esbiitiinlesme vektorlerinin varliginin
test edlmesini saglamaktadir. Johansen, eszamanli vektorlerin parametrelerine iliskin
lineer kisitlamalarin nasil test edilecegini gosterir ve bu, simetri ve orantililik kosullarini
tam olarak test etmeyi miimkiin kildigindan tercih edilmektedir. Esbiitiinlesme testinde
verilerin bir baska Ozelligi, iki degiskenli sistemlerde esbiitiinlesmenin, esdeger
sistemler ve Engle-Granger iki asamali prosediirlerden daha sik olarak kurulmasidir
(Sarno; Taylor, 2002, p.62-63).

Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, ayn1 dereceden duragan olan serilerin denklem
sistemi, sistemde yer alan degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldigi
VAR (Vector Auto Regression) analizine dayanmaktadir (Tar1t ve Yildirim, 2009,
s.100). Esbiitiinlesme yontemi, diizey degerlerinde duragan olmayan ancak ayni
dereceden farklar1 alindiginda duragan hale gelen serilerin orijinal degerlerinin analizde
kullanilmasina imkan vermektedir (Isik vd, 2004, s.332). Duragan olmayan fakat ayni
diizeyde uyum saglayan serilerin dogrusal bilesimleri duragan oldugu zaman
nedensellik testleri ile bulunan nedensellik bulgulari dogru olmayabilir. Bu sebeple
seriler arasindaki uzun donemli iliskinin varligini1 ortaya koymak ig¢in esbiitiinlesme

testleri yapilmasi gerekmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 78).

Serilerin duraganliginin tespit edilmesi amaciyla yapilan ADF ve PP birim kok
testlerinde serilerin birinci dereceden uyumlu olmasi I(1) demektir. Béyle bir durumda

es biitiinlesme testinin yapilabilecegi anlamina gelmektedir (Aral, 2015:74).
VAR modeli asagidaki denklemlerdeki gibi tanimlanmaktadir (Siilkii. 2001:31):
Ay =11y + oAy + ... + Tk dyiker + wyek + pee+ wDi+ & (319)

A'mm ilk fark operasyonu oldugu, ya da yt'nin bir n x | vektorii oldugu durumlarda, z bir

n X n matrisi r <n, ¢ kesisme noktasidir,
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Dt, ortalanmis mevsimsel kuklalardir ve ¢t sifir ortalama ve varyans matrisi Q olan bir
nx1 vektoriidiir. Sonra /7 = af, n degiskenleri ve r esbiitiinlesme vektorleri igin nxr
matrisinin «,f oldugu uzun siireli tepkilerin matrisidir. 7 Sirasindaki esbiitiinlesme
alaninin boyutsallig1 belirlenir. o matris, ylikleme matrisi olarak adlandirilir ve her
denklemde her bir birlesme vektoriine eklenen agirhigr verir. f, asagidakilerin
hesaplanmasiyla bulunan en biiyiik, istatistiksel olarak anlamli 6zdegerler ile iliskili

0zvektorler olarak tahmin edilebilen esbiitiinlestirme vektorlerinin matrisidir:
IA S - Sko Soo F- Sk 1 =0 (3.20)

Yukaridaki esitlikte, S00, Ay, {lizerinde bulunan Ay nin en kiigiik kareler
regresyonundan kalan moment matrisidir. Axt.k + 1 ve Skk, Axt k + i'de xt_k'nin en az
kare regresyonundan kalan moment matrisidir. Sox, ¢apraz iiriin moment matrisidir. Bu
0z degerleri kullanarak, 6z degerleri kullanarak ve olasilik testi istatistiklerini

hesaplayarak, en ¢ok es biitiinlesme vektorlerinin oldugu hipotezini test edebiliriz:
(-2)In(Q)=-T2 izr+1 In(1-4) (3.21)

Ar+q ... A0, NI en kiiclik 6zdegerlerdir ve buna Trace testi denir. Ayrica, es-parcalayici
vektorlerin sifir hipotezi olan r + 1 kointegrasyon vektorlerinin alternatifi karsisinda test
edilen, maksimum 6zdegerlik testi (A Max) olarak adlandirilan bir olasilik orani testi de

vardir.
3.4. Veri ve Metodoloji

Satin alma giicii paritesi hipotezi, reel doviz kurunun trend duragan olmasini veya reel
doviz kuru bilesenleri olan nominal doviz kuru ve fiyatlarin esbiitiinlesmis olmasi
gerektigini soylemektedir (Giiloglu vd., 2011, s. 1). SGP’nin gegerliligini tespit ederken
reel doviz kurunun duragan olup olmadiginin belirlenmesi gerekmekte ve bunun i¢in de
birim kok testleri kullanilmaktadir. Birim kok testleri ile analiz gerceklestirilirken
oncelikle birim kokiin test edildigi regresyona sabit veya trendin ilave edilirken serinin
Ozelliklerine gore yapilmasma dikkat edilmelidir. Ayrica seride olusabilecek yapisal
kirilmalara dikkat etmek gerekmektedir. Reel doviz kurunun duragan olmast SGP’nin

gecerli oldugunu gostermektedir. Nispi fiyatta olusacak bir degisiklik nominal doviz
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kurunda yapilacak degisim ile dengelenmekte, reel doviz kuru bir ortalama ¢evresinde

dalgalanarak uzun dénem denge degerine yaklasmaktadir (Ozkan, 2003, s. 20).

Reel doviz kurunda birim kokiin varligi, doviz kurunda meydana gelen soklarin gecici
olmadigini ve test edilen iilkede SGP’nin gegerli olmadigi anlamina gelmektedir. Kisa
donemde olusacak kiiciik olmayan soklar veya yapisal kirilmalar, uzun donemde déviz

kurlariin denge degerlerinde kayma olusturacaktir (Edison, 1987, p. 376).

SGP’nin gecerliligi test edilirken sadece klasik birim koklere bakilmasi yapisal
kirilmalara dikkat edilmemesi istatistiksel sorunlara yol agarak hatali sonuglara
ulasilmasina neden olabilmektedir (Tiragsoglu, 2014, s. 72). Bu nedenle Tiirkiye’de
SGP’nin gegerliliginin smandig1 bu g¢alismada klasik birim kok testleri ile birlikte

yapisal kirilmali birim kok testleri kullanmaktadir.

2003 Ocak-2017 Agustos arast IMF Financial Statistical CD Rom’dan elde edilen aylik
veriler kullanilarak satin alma giicli paritesinin Tirkiye’de gecerliligi test edilmistir.
Kullanilan veriler; reel doviz kuru, yurtici fiyat seviyesi (TUFE) ve yabanci iilke fiyat
seviyesi (TUFE) dir. Bu calismada fiyat endeksi olarak TUFE’nin seg¢ilmesinin en
onemli nedeni, bu endeksin bir iilkedeki klasik bir tliketim sepetinin fiyatindaki
ortalama degismeleri 6l¢mesi ve de diger endekslere gore daha kolay bulunabiliyor
olmasidir. Testte kullanilan reel doviz kuru serileri mevsimsellikten armdirilmis aylik
veriler kullanilarak olusturulmustur. Veriler 2003 Ocak- 2017 Aralik arasindaki 176

aylik gozlemi igermektedir.
3.5. Satin Alma Giicii Paritesinin Birim Kok Testi ile Test Edilmesi

Analizde oOncelikle Tiirkiye icin yapisal kirilmalari dikkate almayan genisletilmis
Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF), Phillip-Perron (PP) birim kok testleri
ile reel doviz kurunun sabitli, sabitli-trendli olmak {izere ve birinci farkinda degisik
gecikme uzunlugu se¢im kriterine gore ayri ayri test edilerek duragan olup olmadigi
arastirllmistir. Ayrica zaman serilerinde birim kokiin varligmmi yapisal kirilmalar
dikkate alarak analiz eden Lee-Strazicich (LS) (2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009)

testleriyle reel doviz kuru serisinin duraganligt incelenmistir.
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Oncelikli olarak ADF ve PP birim k&k testleri ile Tablo 9°da reel déviz kuru igin

standart birim kok testi sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 9. Reel doviz kuru i¢in standart birim kok testi sonuglari

Diizey Birinci fark
ADF PP ADF PP
Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit
trend trend trend trend
-2,646 (2 | -2,525(2)* | -2,580 3)° | -2,572(2)° | -9,596(1)* | -9,179(1)* | -9,138 (8)° | -9,011(6)°
(0,260)° (0,110)° (0,289)° (0,100)° (0,000)° (0,000)° (0,000)° (0,000)°

Notlar: * SIC kriterine gore secilmis gecikme degerini gostermektedir. ° MacKinnon (1996) p-degerini
gostermektedir. © Newey-West kriterine gore segilmis gecikme (bandwidth) degerini gostermektedir.

ADF testi i¢in uygun gecikmenin belirlenmesi agisindan SIC kriterine gore secilmis
gecikme degeri iki olarak belirlenmistir. PP testi i¢in Newey West kriterine gore

secilmis gecikme degeri sabit ve trendde ii¢ sabitte iki olarak belirlenmistir.

ADF ve PP testlerinin degerleri incelendiginde prob degerinin (p-degeri) %5 ten kiigiik
olmasi durumunda bos hipotez reddedilir. P-degerinin %5 ten biiyiik olmas1 durumunda
ise bos hipotez kabul edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi durumu reel doviz
kurunun duragan olmadigini gostermektedir ve birim kok vardir. Bos hipotezin kabul
edilmesi durumunda reel doviz kuru duragandir ve birim kok yoktur. Eger, hesaplanan t
Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik esik degerlerinin
mutlak degerinden kiigilkse H 0 : 6 = 0 hipotezi kabul edilir ve incelenen zaman
serisinin duragan olmadigi kabul edilir. Eger bunun tam tersi bir sonug ¢ikarsa, H 0

hipotezi reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu sonucuna varilir.

Tablo 9’da diizeyde sirasiyla ADF ve PP sabit ve trendde p-degerinin 0,260 ve 0,289
bulunmasi durumu serilerin duragan olmadigini gostermektedir. Sabitte ise yine
sirastyla 0,110 ve 0,100 degeri %5’ten kiigiik olmalarindan dolayr seriler diizey
degerlerinde duragan degildir ve birim kok vardir. Serilerin duragan olmamasi, normal
dagilmadigimi ve otokorelasyona sahip oldugunu gosterir. Bu durumda uygulanan

politikalar gecerli degildir.

Duragan olmayan bir seriyi duraganlastirmak i¢in, seride her goézlem arasindaki
degisme olarak tanimlanan fark alma yontemi kullanilmaktadir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010, s. 237). Reel doviz kurunun birinci farkini aldigimiz alternatif
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durumlar Tablo 9’un sag tarafinda ayrintili olarak gdsterilmistir. Birinci farki

alindiginda p- degerleri %1°de anlamlidir.

Onceki durumlarm aksine serinin birinci farki alindiginda tabloda belirtilen ADF ve PP
testlerin sonucuna gore serinin birim kok igerdigi hipotezi reddedilmis yani seri duragan

cikmigtir. Bu durumda birim kdk yoktur ve seriler birinci farkinda duragandir.

Genel olarak Tablo 9’da standart birim kok testleri (ADF ve PP) reel déviz kurunun
duragan olmadigimi yani birim kok icerdigini gostermektedir. Bu nedenle de satin alma
giicii paritesinin ilgili donem i¢in gecerli olmadig1 goriilmektedir. Ancak yapisal
kirilmalarin varligi durumunda standart birim kok testleri yaniltict sonuglar verebilir.
Calismanin hipotezi Tiirkiye’de satin alma giicii paritesinin gecerli olmasit durumu

oldugu i¢in bunu ispatlamak amaciyla daha giivenli testler yapilmustr.

Calismada daha giivenilir sonuglar elde etmek amaciyla ikinci olarak, Lee ve Strazicich
(2003) tarafindan onerilen yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi LM birim kok
testleri uygulanarak sonuglar Tablo 10°da gosterilmistir. Serinin seviyesinde ve trendde
iic kirilmaya kadar izin veren en genel model kullanilmigtir. LM prensibine gore, bir

birim kok test istatistigi regresyondan elde edilmektedir (Kula, 2014, p. 162):

k
AYy=0'AZ:+ ¢ Stq + 2y| ASti + & (322)
1

St de-trend serisinin r=2...T'i¢in, S; =Y t —y x— Zt 5. 5, AZt ve w X = Y1- Z; 6 deki 4 Yt
regresyonundan tahmin edilen katsayilarin bir vektoriidiir, burada Y; ve Z; sirasiyla Y;
ve Z; baslangic gozlemleridir. Z;, serinin veri iiretim siireciyle tanimlanan eksojen

degiskenlerin bir vektoridiir.

Ug kirilmali LM modelinde j = 1,2,3; ¢ > Tyj + 1 i¢in DTy, t - Tpj degerini, diger
durumlarda 0 degerini alan gdlge degiskeni gostermek iizere digsal degiskenler vektorii
Zi = [ 1, t, Dy, Dy, Dz, DTy, DTy DTg] ile ifade edilmektedir. Uc kirilmanin séz

konusu oldugu model i¢in hipotezler su sekildedir;
Ho @ Yit = po + diByt + doBat + d3Bat + dsDye + dsDay + dsDar + Y i 11 + vt

Hi:Yit= g + pi+ diDyt + doDyt + d3Dst + DTat + DTyt + DTt + v
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LM test istatistigi 7 - ¢ = O temel hipotezini sinayan test istatistigidir. T, kirtlma
zamanlari, olast kirilma noktalari i¢in minimum (yani daha negatif) birim kok t-
istatistigini veren tarih secilmistir. Minimum LM birim kok t-istatistigi, iki kopuklugun
(yj = Thj /T, J = 1,2,3) igsel konumunu belirler. LM birim kok testi, asagidaki gibi bir

1zgara aramayi (grid search) kullanarak ti¢ kirilmayi igsel olarak belirleyebilir.
LMt = inf, z (). (3.23)

Diizeyde ve egimde kirilmaya izin veren LM birim kok testlerinde kirilma zamanlari,
igsel olarak belirlenmistir. LM birim kok testlerinde temel hipotezin reddi, reel doviz
kuru serisinin duragan oldugunu ve Satin Alma Giicii Paritesinin gecerliligini ifade

etmektedir.

Tablo 10. Reel Déviz Kuru i¢in Ug Yapisal Kirilmali LM Birim Kok Testi Sonuglar
(Lee ve Strazicich)

Kirilmalar Docak-2005 Dremmuz- Deyiiit-2013 Tocak-2005 Tremmuz- Teyiir2013 LM
2007 2007
Ocak -2005 -0,022 0,065 -0,067 0,046 -0,036 0,029 -0,353(8)*

Temmuz-2007 | (-0,833)° (2,375)° | (-2,471)° (4,204)° (-4,009)° | (4,719)° (-5,989)°
Eyliil-2013

Notlar: * Gecikme degerini gdstermektedir. ° Degiskenlerin t degerlerini gostermektedir. ¢ Hesaplanan
LM test istatistik degerini gdstermektedir. LM test kritik degerleri 4,545 (%1), 3,542 (%5) ve 3,504
(%10) olarak kabul edilmistir.

Oncelikle ii¢ kirilmal1 birim kdk testi sonucunda tahmin edilen ii¢ kirilmada hem sabitte
hem trendde ya da sabitte veya trendde istatistiksel olarak anlamlidir. Kirilmalara daha
yakindan bakilacak olursa Ocak-2005 kirilmasi sabitte istatistiksel olarak anlamli
olmamasina ragmen aym: kirilma donemi trend igin istatistiksel olarak anlamlidir.
Temmuz 2007 ve Eyliil 2013 kirilmalart hem trend hem de sabit i¢in istatistiksel olarak
anlamlhidir. Bu nedenle birim kok testinin daha az kirilmali olarak tekrar edilmesine

gerek yoktur ve bu haliyle yorumlanabilir.

Yapilan ti¢ kirtlmali birim kok testi sonucunda reel doviz kurunun birim kok igerdigi
hipotezi %1 diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuca gore reel doviz kuru serisi

duragandir. Yani, satin alma giicii paritesi gegerlidir.

Kirilmalarin anlamli olup olmadigina bakmak igin t istatistik degerlerinin mutlak

degerde %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilmaktadir. %35 anlamlilik
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diizeyinde LM test kritik degeri 3,542 c¢ikmistir bu nedenle bu diizeyde

reddedilmektedir. Parametreler anlamli ¢ikmakta reel déviz kuru duragandir.

LM testinde, hesaplanan test istatistigi (-5,989), yiizde 1 anlamlilik diizeyinde (4,545),
yizde 5 anlamlilik diizeyinde (3,542) ve yiizde 10 anlamlilik diizeyinde (3,504) ile
karsilagtirilacaktir. Buna gore kritik degerden biiyiikk oldugunda (mutlak deger dikkate
alinmadan) Hp hipotezi kabul edilmekte ve yapisal kirilmalarin varligi durumunda
serinin birim kokii olduguna karar verilmektedir. LM birim kok testi sonuglarina gore;
Tiirkiye’nin reel doviz kuru serisi %1 anlamlilik diizeyinde sabitli modelde birim kok
icermekte, sabitli ve trendli modelde ise birim kok icermemekte yani duragandir. Bu
sonuclar ADF ve PP test istatistiginden farklilik arz etmektedir. Yani Tiirkiye i¢in satin
alma giicii paritesi; sabitli model i¢in gegerli degilken, sabitli ve trendli model i¢in

gecerlidir.

Test sonucunda tespit edilen yapisal kirilma tarihleri ¢er¢evesinde Tiirkiye ekonomisine
kisaca bakildiginda; 2005 yilinda 2001 krizinin ardindan dalgali kura gecilmesi,
bankacilik alaninda bastan sona ciddi diizenlemelerin yapilmasi, giiclii ekonomik
programin uygulanmasi ayrica iktidarda tek partili bir yila ge¢isin oldugu

goriilmektedir.

2007 yilinda Tiirkiye’de en fazla dogrudan yabanci yatirnmin yapildigi bir yil olmakla

birlikte 2008’de yasanmuis kiiresel kriz dncesi etkileri goriilmektedir.
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Grafik 7’ de yapisal kirilmalarin etkileri gosterilmistir. ilgili kirilma tarihlerinin Tiirkiye
ve ABD ekonomisi agisindan 6nemi incelenildiginde 6ncelikle Ocak 2005’te TL’den
alt1 sifir atilmigtir. Tiirk parasindaki bu 6nemli gelismenin Tiirkiye agisindan olumlu ve
olumsuz taraflar1 bulunmaktadir. Tiirk Lira’sindan alt1 sifirin atilmasi, tek enflasyonu
Onleyici bir 6ge olmamakla birlikte istikrar politikasini tamamlayacaktir. Zamanlamasi
iyl yapildigi zaman Tiirk Lira’sina olan giliveni yeniden canlanmasi, dolarizasyon
Onlenmesi ve enflasyonist beklentilerin kirilmasi diisiiniilmektedir (Alagoz, 2005, s. 50).
Ayrica yine Ocak 2005 de Merkez Bankasi, doviz piyasasina "alim" yoniinde dogrudan
midahale etmistir. Fiyat istikrarin1 saglamak dogrultusunda yiiriitiilen para politikasi,

doviz kurlarindaki gelismeleri de dikkatle izlemektedir.

2005 yilinda uluslararas1 mali piyasalari etkileyen temel gelismeler; kiiresel likidite
fazlaligi, ABD Merkez Bankasi (FED)’in faiz artirimlari, petrol, emtia ve konut
fiyatlarindaki artiglar ile FED Bagkani olarak Benjamin Bernanke’ nin aday gosterilmesi
olmustur. Doviz piyasalari incelendiginde, ABD ekonomisinin cari islemler agiginin
biiyliyerek slirmesine ragmen, ABD dolarinin diinya genelinde diger para birimleri
karsisinda deger kazandigi goriilmektedir. FED'in yaptigi faiz artirnmlari ve AB
Anayasasina kars1 tutumlarin ortaya ¢ikmast ile siyasi belirsizliklerin artmasi ve Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)’nm kisa vadeli faiz oranlarinda bir degisiklige gitmemesi
sonucunda, Euro karsisinda % 12 deger kazanmig, ABD Dolari/Euro paritesi 1,3'ler
seviyesinden 1,2 seviyelerine kadar gerilemistir. (http://ekonomi.haber7.com/ekonomi/
haber/128510-2005te-ekonomide-neler-yasandi)

2007 yilinda baslayan ve etkileri esas olarak 2008 yilinda hissedilen dis kaynakli kriz,
Tiirkiye’yi de etkilemistir. Krizin ¢ikis noktast ABD'de faiz artirimlartyla birlikte diisiik
gelirlilere yiiksek faizle verilen "subprime" mortgage kredilerinin geri doniislerinde
yasanan sikintilar, bu kredilerin i¢inde bulundugu tahvil paketlerinin sert sekilde deger
kaybetmesine neden olmasidir. Geligmis lilkelerde baslayan bu likidite sorunlari, 2008
yilina girildiginde daha da siddetlenmistir. Eyliil 2008'de diinyanin en biiyiik yatirim
bankalarindan Lehman Brothers, 613 milyar dolar borcu oldugunu agiklayarak iflas
etmistir. Bu olay, ABD tarihinin en biiyiik iflas1 olarak anilmaktadir. Daha sonra
aralarinda ABD Merkez Bankasi (FED), Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Japonya
Merkez Bankasi'min (BOJ) da oldugu gelismis iilke merkez bankalari, piyasadaki

likidite sorununu ¢6zmek igin ortak hareket etmeye baslamis ve bunun igin bir dizi arag
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gelistirmistir. Bu donemde gelismis iilkeler faiz oranlarini tiim zamanlarin en diisiik

diizeyine ¢ekerek, piyasanin likit kalmasini saglamiglardir.

2013 yilinda ABD’de yasanan olaylar diinyaya damgasini vurmus ve diinyada yeni bir
krizin baglangici olmustur. 2013’de FED’in izledigi politikalar ve Amerikan
Senatosunda yasanan biit¢e krizinden sonra ABD Hiikiimeti’nin 17 yil aradan sonra ilk
kez resmi olarak kapanmasi, kiiresel piyasalarin giindemini belirleyen en 6nemli olaylar
olarak kaydedilmistir. FED’in Temmuz 2013’de tahvil alimlarin1 yilsonunda azaltmaya
baslayacagini aciklamasi ve 2013 Aralik ayinda 10 milyar Dolar indirerek, aylik 75
milyar Dolar’a diislirmesi diinya piyasalarini etkilemistir. Ayn1 zamanda FED baskani
Bernanke’nin Eyliil 2012°den beri uygulanan parasal genigleme programini 2013
sonunda azalacagini ve 2014’te sonlandiracagini ifade etmistir. Bernanke, para
politikasinda beklenenden once daraltma gerceklestirmek, faiz oranlarinda gecici
yiikkselmeye neden olacagini, bunun da ekonomik anlamda diizelmenin azalmasi ya da
durmasi riskinin de olusacagini sdylemistir. FED ilk kez aylik olarak yaptigir 85 milyar
Dolar’lik tahvil aliminda azaltmaya gidebilecegini duyurmustur. Bu aciklamadan sonra
kiiresel piyasalar 2013 yilinin ikinci yarisin1 “Tapering” (tahvil programinin azalmasi)

endisesini stirdirmiistiir. http://www.tebahaber.com.tr/Content/report2013tr.pdf 2

2013 yilinda Tiirkiye de yasanan olumsuz gelismelere bakildiginda, Tiirk Liras1 2013°de
deger kaybimi devam ettirmistir. 31 Ocak 2014 yilina kadar kadar 46 giinde TL’ nin
deger kayb1 %11,25 olmustur. Tirkiye’de Aralik ayinda terér ve yolsuzluklar ile ilgili
bircok operasyon gergeklestirilmistir. 17 Aralik 2013 tarihinde Hiikiimet iginde biiyiik
bir gerginlik yasanmis dort bakan gorevinden alinmis bu da ekonomiyi olumsuz
etkileyerek piyasalar: tedirgin etmistir. 17 Aralik’da gergeklesen bu gerginlikler ve
FED’in almis oldugu kararlar ile Ocak 2014’de Tiirk Lirasi devaliiasyona ugramustir.
Merkez Bankasi Tiirk Lirasininin degerini arttirmak i¢in faiz artirim kararlar alsa da
deger kaybi devam etmistir. (2013 Diinya Ekonomisi ve Kiiresel Kriz sayfa 11)
http://www.tebahaber.com.tr/Content/report2013tr.pdf

3.6. Satin Alma Giicii Paritesinin Esbiitiinlesme Ile Test Edilmesi

Satin alma giicli paritesi test edilmesinin bir diger yontemi esbiitiinlesme analizidir.
Ancak esbiitiinlesme yapilmasi i¢in 6n kosul, serilerin 1(1) olmasidir. Ancak seriler

diizeyde duragan oldugundan I(0) esbiitiinlesme analizi gerceklestirilememistir.


http://www.tebahaber.com.tr/Content/report2013tr.pdf%202
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Satin alma giicii paritesi hipotezi, uzun siire boyunca déviz kurundaki degisikliklerin,
doviz kurunu olusturan iki iilke arasindaki enflasyondaki farkliliklar1 telafi etme
egiliminde olacagini belirtmektedir. Etkin isleyen bir uluslararasi ekonomide, doviz
kurlarinin her para birimine kendi ekonomisinde ayni satin alma giiclinii vermesi
beklenmektedir. Tam olarak olmasa bile, SGP hipotezi doviz kurlarmin ulasmasi

gereken seviyeleri belirten bir kiyaslama sunar (Simonoff, 2015).

Bu amagla, SGP’nin test edilmesinin diger bir yontemi de nominal kur ile ilgili
iilkelerin enflasyon farklar1 arasindaki iliskinin incelenerek yapilmasidir. Bu iliski basit

bir sekilde asagidaki regresyon denklemi tahmin edilerek arastirilabilir:
Indolar=c+c;.Inf+e (3.24)
Indolar: logaritmik nominal dolar kurunu (D6viz kurundaki yillik degisim),

c: sabit terimi,

Inf: Tirkiye ve ABD arasindaki logaritmik enflasyon farkini (yillik ortalama enflasyon

oranlar1 arasindaki fark),
ci1: Inf degiskeni parametresini ve
e: hata terimini gostermektedir.

Satin alma gilicii paritesinin mutlak olarak gegerli olabilmesi i¢in tahmin edilen

parametrelerin sabitin sifir (¢=0) ve Inf parametresinin bir (c;=1) olmasi gerekir.

Tablo 11. Indolar ve Inf i¢in birim kok testi sonuglari

Lndolar Lnf

PP ADF PPP ADF
0,734 (2)° -0,749 (2)° 0,869(16)° 0,231(8)°
(0,992)° (0,992)° (0,796)" (0,973)°

Notlar:  SIC kriterine gore secilmis gecikme degerini gdstermektedir. ° MacKinnon (1996) p-degerini
gostermektedir. © Newey-West kriterine gore segilmis gecikme (bandwidth) degerini gdstermektedir.

Tablo 11°’de Indolar ve Inf serisi PP ve ADF testleri ile analiz edilmistir. PP test
istatistigi Indolar i¢in 0,734, Inf i¢in 0,869 cikmistir. ADF test istatistigi Indolar i¢in -
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0,749, Inf icin 0,231 c¢ikmustir. Bu sonuglar bos hipotezin kabul edildigini
gostermektedir. Sonucta birim kok testleri (ADF ve PP) Indolar ve Inf degiskenlerinin
diizeylerinde duragan olmadigini yani birim kok igerdigini gostermektedir. Ancak daha
Oncede tespit ettigimiz gibi analiz donemimizde hem dolar kuru hem de Tiirkiye ve
ABD enflasyon verilerine iliskin yapisal kirilmalar mevcuttur. Bu nedenle birim kdk
testleri yapisal kirilmalar dikkate alinarak tekrar edilmistir. Tablo 12°de Indolar ve Inf
degiskenlerine iliskin ti¢ kirtlmali LM birim kok testi sonuglari goriilmektedir. Birim
kok testi LM istatistigi sonucuna gore degerlendirilmektedir. LM istatistigine gore kritik
degerler pozitif oldugu, LM test istatistigi negatif ¢iktig1 i¢in serilerin duragan oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Test sonucuna gore seride 2008 Ekim, 2010 Aralik, 2012

Ekim donemlerinde yapisal kirilmalar bulunmustur.

Tablo 12. Indolar ve Inf I¢in Ug Yapisal Kirilmali LM Birim Kok Testi Sonuglar

Lndolar Lnf

D T LM D % LM

0,047 0,044 -0,022 0,046

(1,015)° (3,507)° (-0,833)° (4,204)°

2008-Ekim 2008-Ekim 2005-Ocak 2005-Ocak

-0,539 0,1347 -0,457 (7)? 0,065 -0,036 -0,353(8)°

(-11,527)° (6,562)" (-6,411)c (2,375" (-4,009)° (-5,989)°
2010-Aralik 2010-Aralik 2007-Temmuz 2007-Temmuz

0,026 -0,114 -0,067 0,029

(0,591)° (-6,078)° (-2,471)° (4,719)

2012-Ekim 2012-Ekim 2013-Agustos 2013-Agustos

Notlar: * Gecikme degerini gostermektedir. ° Degiskenlerin t degerlerini gostermektedir. ¢ Hesaplanan
LM test istatistik degerini gostermektedir. LM test kritik degerleri 4,545 (%1), 3,542 (%5) ve 3,504
(%10) olarak kabul edilmistir.

Ug kirilmali birim kok testi sonucunda tahmin edilen {i¢ kirilmada hem sabitte hem

trendde ya da sabitte veya trendde istatistiksel olarak anlamlidir. Kirilmalara daha

yakindan bakilacak olursa:

e Indolar degiskeni icin 2008-Ekim kirilmasi trendde, 2010-Aralik kirilmasi hem

sabitte hem trendde, 2012-Ekim kirilmasi ise trende istatistiksel olarak anlamlidir.

e Inf degiskeni igin 2005-Ocak kirilmasi trendde, 2007-Temmuz ve 2013-Agustos

kirilmalar1 hem sabitte hem de trendde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Ug kirllmada hem sabitte hem trendde ya da sabitte veya trendde istatistiksel olarak
anlamli oldugu i¢in testin daha az kirilmali olarak tekrar edilmesine gerek yoktur ve bu

haliyle yorumlanabilir,

Yapilan ii¢ kirilmali birim kok testi sonucunda hem Indolar hem de Inf degiskenini
birim kok icerdigi hipotezi %1 diizeyinde reddedilmektedir. Yani her iki seri de yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda duragandir ve aralarindaki iligki diizeylerinde analiz
edilebilir. Ancak standart en kiigiik kareler yontemi (SEKK) yapisal kirilmalar altinda
yanli sonuglar verecektir. Bu nedenle Indolar ve Inf degiskenleri arasindaki iliski Bai ve
Perron (2003) tarafindan gelistirilen “kirilmali en kiigiik kareler yontemi” (least squares
with break points) ile tahmin edilecektir.

Yapisal kirilmali en kiiciik kareler yontemi yapilacak tahminlerde ¢oklu kirilmaya (bes
kirilmaya kadar) izin vermektedir. Ancak burada yapacagimiz tahminlerde yukarida
uyguladigimiz birim kok testleri ile uyumlu olmasi igin ii¢ kirtlma dikkate alinacaktir.

Asagida Tablo 13’de tahmin sonuglari goriilmektedir.



161

Tablo 13. Kirilmali En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglari (Indolar ve Inf')

Degisken Parametre t-istatistigi

Test sonuclari

2003-Ocak ve 2007-Eyliil Dénemi

¢=0
-0,356%* '
Lnf (cy) -4,169 F=17,338 (0,000)
(0,085) )
Ki-kare=17,388 (0,000)
c,=1vec=0
. 0,228*** F=3966,302 (0,000)
Sabit (c) 8,047 .
(0,028) Ki-kare=7932,603 (0,000)

2007-Ekim ve 2009-Eyliil Donemi

c;=0
Inf (c,) 3,196%** '
16,156 F=261,046 (0,000)
(0,197) .
Ki-kare=261,046 (0,000)
c¢,=1vec=0
. 0,684*** F=1593,577 (0,000)
Sabit (c) 28,601 .
(0,023) Ki-kare=3187,154 (0,000)

2009-Ekim ve 2015 Ocak Donemi

c,=0
1,503%** '
Inf (c,) 24,870 F=618,541 (0,000)
(0,060) .
Ki-kare=618,541 (0,000)
c,=1ve c=0
) 0,435%** F=4151,044 (0,000)
Sabit (c) 55,056 .
(0,007) Ki-kare=8302,089 (0,000)

2015-Subat ve 2017-Agustos Donemi

c,=0
2,074%%x '
Inf (cy) 15,412 F=237,557 (0,000)
(0,134) )
Ki-kare=237,557 (0,000)
c,=1ve c=0
) 0,381*** F=5650,534 (0,000)
Sabit (c) 7,889 .
(0,048) Ki-kare=11301,007 (0,000)

R?= 0,978 Diizeltilmis R>=0,977 F=679 DW=0,546

Notlar: *** sirasiyla %1 anlamh degiskenleri gostermektedir.
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Regresyonda %97,8’lik R modelin agiklama giiciidiir. Yani bagimsiz degiskenlerden
degismelerin bagimli degiskenden degismeyi aciklama giiciidiir. R*nin yiiksek oranda
olmasi iyi bir durum olmakla birlikte ¢ok giiglii ve F istatistigi i¢in 6nemlidir. Modelin

iyi agiklandigini gostermektedir.

Tablo 13’de Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon oranlari arasindaki farkin doviz
kurunu nasil etkiledigi goriilmektedir. Esitlik (3.24) kullanilarak Tiirkiye orneginde
biitiin denklemler icin sirasiyla regresyon denklemi elde edilmektedir. Oncelikle 2003

Ocak-2007 Eyliil doneminde regresyon denklemi asagidaki gibidir;
Indolar = 0,228 - 0,356Inf + e

Enflasyon farkinda olusacak %]1’lik artis dolar kurunu bu donemde % 0,356
azaltmaktadir. Enflasyon farki ¢iktisinda verilen t-istatistigi c1=0 olan bos hipotezi
sinamakta ve kesinlikle reddedilmektedir. Doviz kurlarindaki degisim ile enflasyon
oranlarindaki fark arasinda kesinlikle bir iliski oldugundan bahsedilir. Burada SGP ile
ilgili olarak dikkate alinacak basamak c; = 0 hipotezi degildir. SGP, ¢ = 0; sabitte bu
hipotez icin t-istatistigi, marjinal olarak istatistiksel olarak anlamli olan 8,047 seklinde
bulunmustur. Yani, yabanci para birimleri SGP tarafindan tahmin edilenden daha fazla

deger kazanmig goriinmektedir.
2007 EKim-2009 Eyliil donemi regresyon denklemi asagidaki gibidir;
Indolar = 0,684 + 3,196 Inf + e

Enflasyon farkinda olusacak %1°lik artis dolar kurunu bu donemde 93,196
arttirmaktadir. Bu donemde t-istatistigi 28,601 bulunmustur. Dolar bu dénemde asir1

degerlenmis ve TL nin degeri diismiistiir.
2009 Ekim-2015 Ocak donemi regresyon denklemi asagidaki gibidir;
Indolar = 0,435 + 1,503Inf + e

Enflasyon farkinda olusacak %1°lik artis dolar kurunu bu donemde %1,503
arttirmaktadir. Bu donemde t-istatistigi 55,056 bulunarak dolarin degerlenmesinin

devam ettigi goriilmektedir.
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2015 Subat-2017 Agustos donemi regresyon denklemi asagidaki gibidir;
Indolar = 0,381 + 2,074Inf + e

Enflasyon farkinda olusacak %]1°lik artis dolar kurunu bu doénemde %2,074
arttirmaktadir. Bu donemde t-istatistigi 7,889 bulunarak Dolarin TL karsisinda hizla

degerlenmesinin bir 6nceki doneme gore daha yavasladigi goriilmektedir.

Tablo 13’de goriildiigii gibi tahmin edilen parametreler istatistiksel olarak anlamlidir.
Tahmin sonuglar1 biitiin yapisal kirilma alt donemleri i¢in nominal dolar kuru (Indolar)
ve Tirkiye ile ABD arasindaki enflasyon farki (Inf) arasinda SGP teorisinin ileri
stirdiigii gibi bir iligskinin varligini isaret etmektedir. Ayrica yine biitiin yapisal kirilma
alt donemleri i¢in enflasyon farkinin nominal dolar kuru arasinda higbir iliski olmadigi
(c1=0) hipotezi de kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir. Ancak elde edilen
parametrelerden yola ¢ikarak test edilen SGP teorisin mutlak oldugu (c1=0 ve c=0)
hipotezi de bitiin yapisal kirilma alt donemleri igin kuvvetli bir sekilde

reddedilmektedir.
3.7. Arastirma Bulgular

Analiz ¢aligmalar1 kapsaminda reel doviz kurunun zaman serilerinin duraganligini tespit
etme caligsmalar1 gergeklestirilmistir. Bu amagla yapilan ADF ve PP birim kok testleri
sonucunda reel doviz kurunun her iki test sonucunda sabitte ve trendde hem de sabitte
duragan olmadigr bulunmustur. Birinci derece farklarinda seriler birim kok igeren
hipotez reddedilerek serilerin duragan oldugu goriilmektedir. Yapilan ADF ve PP testi
sonucunun yapisal kirilmalarin varhi§i durumunda dogru sonuglar vermeyecegi
diistincesi ile yapisal kirilmali birim kok testlerinden Lumsdaine-Papell testi ve Zivot-
Andrews testi sifir hipotezini yapisal kurlmayi dikkate almayarak kirdigindan dolay1
birim kokiin varligim1 degil yapisal kokiin olmadigmi sdylemektedir. Bunun yanlis
yorumlara sebep olacagi diisiincesi ile ¢alismamizda Lee-Strazicich yapisal kirilmali

model tercih edilmistir.

LM kirilmali birim kok testleri, birinci farklarinda duraganlastigi goriilen serilere
diizeyde ve egimde kirilmaya izin vermektedir. Kirtlmali birim kok testi sonucunda ii¢

kirilma tarihi tahmin edilmistir. Kirilmalar hem sabitte hem trenddeya da sabitte veya
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trendde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Belirlenen kirilmalarda reel doviz kuru
serisinin duragan oldugu yani nispi satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu tespit

edilmistir.

SGP hipotezi, doviz kurlarindaki degisimleri tilkeler arasindaki enflasyon orani
farkliliklarin1 dikkate alarak aciklayan bir hipotez olmasindan dolayr bu degiskenlerin
logaritmas1 alinarak ADF ve PP birim kok testleri ile yeniden sinanmistir. Buna gore
bos hipotezin kabul edildigi, degiskenlerin dzeyde duragan olmadigi yani birim kok
icerdigi bulunmustur. Analiz doneminde yapisal kirilmalarin varlig tespit edildigi i¢in
nominal doviz kuru ve enflasyon oranlar farki yapisal kurlmali birim kok testleri ile
logaritmik test edilmistir. Bu durumda ise degiskenler hem sabitte hem trendde ya da
sabitte veya trendde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tirkiye ile ABD
arasindaki enflasyon oranlar1 farki ve nominal doviz kurlar1 arasinda yapisal kirilma

donemleri icin siki bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen analiz bulgular1 daha onceki yapilmis bir takim ¢alismalar ile benzerlik
teskil etmektedir. Kaya ve Celik (2018), yaptiklart ARIMA testi sonucunda SGP’nin
benzer donemlerde yaptiklari ¢alisma ile uyumlu oldugunu yani SGP’nin gegerli
oldugunu gostermistir. Aslan ve Kanbur (2007), tarafindan yapilan 2001-2005
donemlerini kapsayan calismada 2005’de yapisal kirilma bulmus ve analizimizde
tahmin edilen 2005 yapisal kirilmalar ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Ozdemir (2008),
1984-2004 yillar1 arasinda dogrusal olmayan es biitiinlesme testi ile SGP’nin
Tirkiye’de gecerliligini tespit etmistir. Yildirim ve Yildirim (2012), kirilmali birim kok
testi kullanarak yaptiklar1 calismalarinda kirilma donemlerinde SGP’nin gegerli
oldugunu bulmustur. Cevis ve Ceylan (2015), nominal kur, TUFE ve ABD TUFE
arasinda uzun donemli bir iligki bulmus ve SGP’nin hipotezi giiclii formda gecerli

oldugunu tespit etmistir.

Genel anlamda gerek daha onceki yapilan caligmalarda gerekse bizim calismamizda
yapisal kirilmali birim kok testleri uygulandiginda geleneksel olmayan para politikasi
uygulandigr donemlerde SGP’nin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
incelenilen donemdeki nominal déviz kuru soklar1 da bu sonuca varilmasi i¢in énemli

bir degisken olmaktadir.



SONUC

Diinya {lizerine bakildiginda kiiresellesme olgusunun her alana yayildigi; en kiiciik
bakkal diikkanindan en biiyiik aligveris merkezine, kiralara, elektrige, genel amach
giderlerden, 0Ozel tiiketim mallarinda gerek hammedde kullanimi gerekse direk mal
kullanim1 ile doviz kuru hayatimizin her asamasinda etkili olmaktadir. Bu da
kiiresellesme ile bir iilkede yasanan her hangi bir politika degisikligi veya ekonomik
kriz gibi sebeplerden dolayi ticaret yapan diger iilkeleri de etkilemektedir. Giintimiizde
insanlarin sabah uyandiklarinda yaptiklari ilk sey doviz kurlarini incelemektir. Ciinkii
hemen hemen her yastan insanin doviz kuru ile bir sekilde baglantis1 vardir. Déviz
kurunda gerceklesecek herhangi bir ani degisiklik genel fiyat diizeylerinden baslayarak,
odemeleri, iiretimi, tiikketimi, enflasyonu ve faiz oranini da etkilemektedir. Iktisadi karar
birimlerinin doviz kurunda gerceklesecek bu ani degisiklik karsisinda alacagi ekonomik

kararlar yukarida sayilan faaliyetlerden dolay1 cok dnemlidir.

2001, 2008 yillar1 ve son olarak yakin zamanda yasanan 2018’in son ¢eyregindeki
krizler ile insanlarin hayatlarinda doviz kurunun ne derece etkili oldugu cok net
goriilmektedir. Doviz kurlari nedenli yasanan krizlerin etkilerinin ileriki yillarda da
yasandigin1 gegmis krizlere bakarak sdylemek yanlis olmamaktadir. Bu nedenle doviz
kuru hareketlerine nelerin etki ettigini, doviz kuru belirleyicilerinin neler oldugunun
bilinmesi 6zelikle doviz kuruna bagimli yasayan Tirkiye gibi iilkeler i¢cin 6nem arz

etmektedir.

Ulkelerin merkez bankalarmin uygulayacagi para politikalart ve bu politikalarda
yapilacak degisikliklerin déviz kuru iizerinde etkisi dikkat ¢eken konulardandir. Iktisadi
karar vericiler, ozellikle kiiresel finansal kriz zamanlarinda gelismis iilkelerin
ekonomilerini yeniden dengeye getirebilmeleri ve ayni zamanda gelismekte olan
tilkelerin ise sermaye hareketliliklerindeki dengesizlik ve asir1 kredi genislemesini
engellemek i¢in ¢cogunlukla faiz oranlarim1 kullandiklar1 geleneksel para politikalarinin

yeterince etkili olamadigimi gorerek, para ve maliye politikalarinda bir takim
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degisikliklere gittikleri geleneksel olmayan para politikalar1 uygulanmaya ge¢mislerdir.
Ancak geleneksel olmayan para politikalarinin kiiresel krizden sonraki donemde
uygulanmasindan dolaytr bu politikanin da ne derece verimli oldugu test
edilememektedir. Boyle oldugu i¢in geleneksel ve geleneksel olmayan politika

uygulamalarinin ne zaman kullanilmasi gerektigi ile ilgili belirsizlikler bulunmaktadir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 bir¢ok arag ve Onlemi barindirmaktadir. 2007
yilinin ortalarinda baglayip 2008 yilinda patlak veren ABD’de baslayip tiim diinyay1
saran ekonomik finansal kriz sonrasinda geleneksel politikalarin krizden ¢ikmakta ¢ok
da etkili olmadig1 tespit edilerek geleneksel olmayan para politikalari araglarina
bagvurulmustur. ABD’de ve Tiirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalar1 doviz kurlarini nasil etkilemektedir? Bu calismada, bu sorunun cevabini
bulabilmek i¢in déviz kuru belirleyicilerinden ampirik anlamda en ¢ok merak edilen ve
test edilen satin alma giicli paritesi acisindan test edilmistir. Calismanin 6zgiinliigii
acisindan Ozellikle kriz donemlerinde doviz kuru hareketliliginin izlenerek satin alma

giicli paritesinin test edilmesi dnemlidir.

Bu amagcla oncelikle literatirde yer alan doviz kuru belirleme yontemlerinden Dis
Ticaret Akimlar1 Yaklasimi, Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, Faiz orani1 Paritesi
yaklasimi, Portfolyo Dengesi Yaklasimi, Parasalci Yaklagim, Para ikamesi yaklasimi,
Erken Keynesyen Yaklasimi, Mundell-Fleming (Yeni Keynesyen) Yaklagimi, Doviz
kurlarinda hedefi asma (over shooting) yaklasimi, Spekiilatif kabarciklar yaklasimi,
Gilivenli sigmak etkisi yaklasimi, Etkin Piyasalar kurami yaklasimi, Uyumcu ve
Rasyonel beklentiler yaklasimi, Doviz piyasasinin mikro yapisi yaklagimi ayrintili
olarak incelenmistir. Ardindan doéviz kuru belirleyicileri hakkinda yapilmis literatiir
calismalari, calisilan iilke gruplari, incelenilen donem, ekonometrik yontemleri ve
sonuglart hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan Tiirkiye hakkinda yapilmis satin alma

giicli paritesini test eden ¢alismalar incelenmistir.

Caligmada giris kisminda da bahsedildigi gibi Tiirkiye i¢in IMF (Financial Statistical
CD Rom) dan elde edilen en uzun dénemli veriler olarak 2003 Ocak-2017 Agustos arasi
aylik veriler kullanilarak satin alma giicii paritesinin gecerliligi, reel doviz kuru serisinin
duraganliginin incelenmesiyle test edilmistir. Analizde 6ncelikle Tiirkiye icin reel doviz

kuru zaman serisinin duraganligi, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan genisletilmis
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Dickey Fuller (ADF), Phillip-Perron (PP) klasik birim kok testleri ve yapisal kirilmalari
dikkate alarak analiz eden Lee-Strazicich (LS) (2003) testleriyle incelenmistir.
Calismamizin literatiire katkis1 burada karsimiza ¢ikmaktadir. Yapilan analizlerde LS
yapisal kirtlmali birim kok testlerinin simdiye kadarki yapilan caligmalarda iki
kirllmaya izin vermesi bizim caligmamizda ise Ui¢ kirilmanin tespit edilmesi, bu

yontemin bilinen ama kullanilmayan bir yoniinii ortaya ¢ikarmamizi saglamistir.

Daha onceki yapilmis caligmalarda oldugu gibi satin alma giicii paritesinin gecerliligi
yapilan analizlerde degisiklikler ile birlikte degistigini gostermektedir. Klasik birim kok
testlerinde SGP paritesinin gegersiz bulunmasi, ayni testi kirtlmali birim kok testi ile
denendiginde gegerli bulundugu goriilmiistiir. Yaptigimiz ¢alismada kullandigimiz ADF
ve PP test sonuglarina reel doviz kuru serisi birim kok icerdigi yani diizeyde duragan

olmadig tespit edilmistir.

Birim kok testleri ile yapilan ¢aligmalarda kirilmalara rastlanmasi durumunda, Kklasik
birim kok testleri sonuglariin dogrulugu siipheli olmaktadir. Bu nedenle ayrica Lee-
Strazicich yapisal kirilmali kok testleri yapilmistir. Yapisal kirtlmalari dikkate alan ve
ic yapisal kirilmaya izin veren LS birim kok testi sonuglarina gore; Tiirkiye nin reel
doviz kuru serisinin sabitli modelde birim kok icermekte, sabitli ve trendli modelde ise
birim kok icermemekte yani duragan oldugu bulunmustur. Hipotezimizin gecerli oldugu

tespit edlerek satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu gosterilmistir.

Satin alma giicii paritesinin test edilmesi i¢in yapilan esbiitiinlesme testi 6n kosulu olan
serilerin I(1) olmasi yapilan birim kok testlerinde ¢ikmamigtir. Bu nedenle

esbiitiinlesme testi yapilmamistir.

Satin alma giicii paritesinin Tiirkiye’de gegerliligini test etmek amaciyla yapilan son test
ABD ile Tiirkiye arasindaki doviz kuru ile enflasyon arasindaki fark arasindaki iliskiye
bakmaktir. Bir serinin duraganligini arttirmak icin serilerin logaritmasinin alinmasi
gerekmektedir. Lnf ve Ln dolar ile seriler ADF ve PP testleri yeniden test edilmistir.
Yapilan bu testler sonucunda reel doviz kurunun duragan olmadig: anlasilmistir. Lnf ve
Indolar serileri yapisal kirlmalar mevcut oldugu icin yapisal kiirmali birim kok testleri
ile yapilan ¢alima sonucunda da reel doviz kuru duragan bulunmus ve satin alma giicii

paritesinin gegerli oldugu tespit edilmistir.
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Calismada SGP ile ilgili yapilan literatiir taramasit sonucu en uygun goriilen
degiskenlerden biri olan Tiirkiye reel doviz kuru serisi kullanilmistir. Ciinkii SGP
hipotezini agiklamada kullanilan tek degisken olarak doviz kuru oldugu tespit edilmistir.
Cassel tarafindan satin alma giicii paritesi, serbest ticaret yapan lilkelerin arasindaki kur
degisim oraninin her iki para biriminde alim giiciinde degisiklige ugramadan kalacagin
savunmaktadir. Ancak bu yenidiinya diizeninde pek de miimkiin olmamaktadir. Disa
acilma ile birlikte ticaret yapan iilkeler birbirlerinin soklarindan etkilendikleri i¢in doviz

kurlar1 da buna gore hareketlenmektedir.

Calismada incelenilen donemde iilkemizde 2001°e kadar kur ¢apasi da denilen sabit kur
politikas1 uygulanirken bu dénemden itibaren dalgali ve kontrollii kur politikasi
uygulanmaya baslanmistir. Bu durumun satin alma giicli paritesi lizerinde de etkili
oldugu goriilmiistiir. 2001 krizinin ardindan kurun dalgalanmaya birakilmasi ani
yiikkselmeye neden olmustur. 2001 krizinin etkileri heniiz atlatilmisken 2005 yilinda
TL’den alt1 sifir atilmast da doviz kurlarini etkilemis ve incelenilen dénemde ilk kirilma
bu tarihte goriilmiistiir. 2007 yilinin ortalarinda baglayip 2008 yilinda kendini hissettiren
ABD'de yasanan mortgage krizinin etkisiyle doviz kurunda hafif bir diislis yasansa da
ayni seviyeye geri donmiistiir. lkinci kirilma tarihinin 2007 olmast bu durumu
yansitmaktadir. 2013 yilinda FED’in almis oldugu ani kararlarin etkisi tiim diinyada
goriilmiistiir. TL’de asir1 diisiis yasanmis ve {igiincii kirilma tarihi olarak tahmin

edilmistir.

Gorildigi gibi gerek lilke i¢inde gerekse diinyada meydana gelen doviz kurunda ki
hareketlenmeler uluslararasi piyasada rekabet giicii anlaminda etkisini gostermektedir.
Bu nedenle iktisadi karar birimlerinin bdyle donemlerde alacaklari para ve maliye

politikalar1 reel doviz kurunu ve dolayisiyla satin alma giicii paritesini etkilemektedir.

Satinalma giicii paritesi uluslararast makroekonominin temel taslarindan biridir. SGP,
nominal ve doviz kuru oraninin yabanci ve yerli enflasyon oranlar arasindaki farklara
gore belirlenmesi gerektigini ileri stirmektedir. SGP, iki farkli iilkedeki fiyatlarin ayni
para birimi cinsinden ifade edildiginde birbirine esit olmasi gerektigini belirtir. SGP
denge doviz kurunun uzun dénem teorisidir; bu nedenle, kisa vadede SGP'den sapmalar
olabilir. Ancak, uzun vadede doviz kurunu SGP degerine geri getirebilecek giicler

bulunmalidir.
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SGP’nin gecerli olmasi iilkelerin para ve maliye politikalar1 agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. SGP hipotezinin incelenmesinde birim kokiin varligi, serilerinin uzun
donemde duragan olmadigim gostermektedir. Ulkelere ait seriler de yapisal kirilmalarin
mevcut olmasi durumunda ise birim kokiin reddedildigi ve reel doviz kurunun
duraganligi goriilmiis dolayisiyla SGP’nin gecerli oldugunu gostermistir. Tiirkiye’de
SGP’nin gecerli olmas1 uygulanilacak olan para politikas1 kararlar1 alinirken, SGP’den

faydalanilmasi durumunda dogru sonuglar verecegi anlamina gelmektedir.

Doviz kurunun istikrara kavusmasi, piyasalar1 yonlendirmek ve enflasyonu diisiirmek
acisindan 6nem arz etmektedir. Analiz yapilan 2003 Ocak- 2017 Aralik doneminde
satinalma giicii paritesinin zaman serisi analizi sonucunda; Tirkiye’de uygulanan kur
politikalarinin ekonomik faaliyetler {izerinde basarili ve etkin oldugunu ortaya
konmustur. Incelenilen donem Tiirkiye cok ciddi krizler gecirmistir, bunlar1 da
geleneksel olmayan para politikalart uygulamalar1 ile atlatildigi satin alma giicii

paritesinin gegerli olmasi ile goriilmiistiir.

Tiirkiye’de tiretimin yiiksek miktarda ithal hammaddelerden olusmasi, nominal doviz
kurlarinda meydana gelen soklarin iiretim maliyetlerini etkiledigini buna bagli olarak da
yurti¢i fiyatlarin artacagir goriiliir. Ancak siirekli yiikselme egilimindeki fiyatlar,
nominal doviz kurlarinda yasanan soklarin fiyatlara etkisini diisiirerek reel doviz
kurunun kisa donemde parite degerinden sapmasina neden olmaktadir. Bu durumda
uzun donemde tekrar parite degerine donmesi beklenmektedir. SGP hipotezinin uzun
donemde gecerliliginin olmasi Tiirkiye 6rneginde istikrarl bir doviz kuru politikasinin
ugulandigini gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Yani nominal doviz kurlar
tilkeler arasindaki fiyat farkliliklarini ortadan kaldirmaktadir. Yine reel doviz kurlarinim
duragan olmasi, Tiirkiye’nin finansal istikrar politikalarinin daha kaliteli olabilmesi ve
makroekonomik olarak rekabet oraninin yiikselmesi i¢in doviz kurlarindaki istikrari

hedeflemesi gerekmektedir.

Gerek iilke i¢inde gerekse diinyada meydana gelen doviz kurunda ki hareketlenmeler
uluslararas1 piyasada rekabet giicli anlaminda etkisini gostermektedir. Bu nedenle
iktisadi karar birimlerinin bdyle donemlerde alacaklar1 para ve maliye politikalar reel

doviz kurunu ve dolayisiyla SGP’ yi etkilemektedir.
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Nominal doviz kurlari iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarini ortadan kaldirmaktadir.
Reel doviz kurlarinin duragan olmasi, Tiirkiye nin finansal istikrar politikalarinin daha
kaliteli olabilmesi ve makro ekonomik olarak rekabet oraninin yiikselmesi i¢in doviz
kurlarindaki istikrar1 hedeflemesi gerekmektedir. istikrarli bir déviz kuru politikasi icin,
TL’nin diger paralar yaninda degerlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de ulusal
iretimin arttirllmas1 dolayisiyla ihracatin artmasi1 gerekmektedir. Makroekonomik
istikrarin olusmasi ve biiylime stratejilerinin disa bagimli hale gelmemesi agisindan

politika yapicilar, yatirimi destekleyerek i¢ iiretimi artirict politikalar uygulamalidir.

Doviz kuru, Tiirkiye ekonomisinde kredibilitesi yliksek bir nominal ¢ipa gorevini
istlenmistir. Bu nedenle doviz kurunun istikrarli olmasi piyasalar ve enflasyonun diisiik
olmasi agisindan ¢ok 6nem arz etmektedir. Uygulanan kur politikalarinin 6ncelikle bu

iki hedefi goz oniine almasi gerckmektedir.

Ekonomik kriz donemlerinde, geleneksel para politikasi araglar1 merkez bankalarinin
amaglaria ulusmasinda yeterli olmamaktadir. Yapilan ¢aligmada, incelenilen tarihlerde
goriildiigl gibi satin alma giicli paritesi gecerli bulunmustur. O tarihlerde geleneksel
olmayan para politikas1 araglar1 kullanilmasi bu araglarin doviz istikrari i¢in uygun bir
karar oldugunu incelenilen tariherde satin alma giicii paritesinin geerliligi ile ispat
etmistir. Bu nedenle kriz gibi olagan iistii zamanlarda merkez bankalar1 geleneksel
olmayan para politikalarini kullanmalidir. Geleneksel olmayan para politikalari, finansal
kosullar1 rahatlatmak icin c¢ok genis ara¢ ve Onlemeleri igermektedir. Merkez
bankalarinin kendi tasarruflarinda bulunan genis 6enlemler paketini ve araglarini etkin

kullanabilmesi i¢in ara hedeflerini 1yi belirlemeleri gerekmektedir.
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