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REEL DOViZ KURU OYNAKLIGININ DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
GIRISLERI UZERINE ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI (1992-2008)

S. Gamze ALBAYRAK

Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Iktisat Ana Bilim Dah

Doktora Tez Programi
Gelisen diinya ekonomisiyle birlikte esnek doviz kuru sistemine gecis,
uluslararasi faaliyette bulunan firmalarin doviz fiyatlarindaki dalgalanma neticesinde
doviz kuru piyasalarindaki riskleri ile karsi karsiya kalmalarina sebep olmustur.
Doviz kuru oranlarindaki bu dalgalanmalar, lehte gelisme gostermedigi taktirde
kuruluglarin nakit akiglarinda 6nemli etkiler yaratir. Bu ise isletmeleri ve ekonomileri

derinden etkiler.

Finansal piyasalardaki oynaklik yatirimin tasidigi riskin olgiitii olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda oynakligin modellenmesi ve gelecege yonelik
ongoriilerin yapilabilmesi risk yonetimi agisinda biliyiilk 6nem tagimaktadir. Son
yillarda uluslararasi ticaret ve yatirim hacminin artmasiyla birlikte doviz piyasasi
gelisimini olumlu yonde siirdiirmektedir. Bununla birlikte déviz kuru oynaklig1 bir

tilke ekonomisinin istikrar1 hakkinda ipucu veren en 6nemli gostergelerden birisidir.

Bu gelismeler bir¢ok akademisyenin ilgisini bu alana ydnetmis olup iizerine

bir¢ok ¢alisma yapilmistir.

Calismada, 1992:1-2008:12 donemini kapsayan ve aylik verilerden olusan bir
veri seti kullanilarak, dolardaki reel deger degisimlerinin dogrudan yabanci sermaye
girisleri {izerine etkileri incelenmeye ¢alisiimistir. Oncelikle déviz kuru degiskeninin
oynak olup olmamasina bakilmistir. Calismada, dogrusal modeller finansal zaman
serilerinde mevcut olan bir¢ok 6zelligi agiklamada yetersizdir. Doviz kurlar1 zaman
serilerinde portfoy kanali, sinyal kanali vb. ile yatirimeilarin risk alarak yaptigi alim
ve satimlarin etkileri, merkez bankasinin donemsel olarak miidahale etmesi seride

zaman zaman sapmalara neden olmaktadir. Bu miidahaleler periyodik olmadig1 i¢in
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serileri de dogrulama acgisindan agiklamak giiglesmektedir. Bu nedenle sabit varyans

varsayimi doviz kurlar serileri igin gegerliligini yitirmektedir.

Doéviz kuru oynakligt modellenerek, finansal zaman serilerinde oynakligin
modellenmesinde en basarili model olan ve serideki degisen varyans ozelligini de
dikkate alan ARCH modeli ¢alismada kullanilacaktir. ARCH modelleri finansal
serilerdeki oynaklik kiimelenmesi egilimini yakalayabilmektedir. USD kur serisi i¢in
ADF testi ile duraganlik kontrolleri yapilacak, bu kontrollere bagl olarak seri
duragan hale getirilecektir. ARIMA modeli belirlenecek ve ARCH modelinin
kullanilmasma gerek olup olmadig1 arastirilacaktir. Seride ARCH etkisi tespit
edildikten sonra modeldeki negatif varyansli parametre tahminlerine ulasilmasini
gidermek amaciyla ARCH modellerinin genellestirilmis ve kapsamli hali olan
GARCH modeli incelenecektir. GARCH modelinin tercih edilmesinin baslica nedeni
bu model tipinin daha fazla gegmis bilgiye dayanan daha esnek bir gecikme yapisina
sahip olmasidir. Caligmalarda sik¢a kullanilan GARCH(1, 1) modelini baz alarak
analiz yapilacaktir. Uygun ARIMA(p, d, q) model tipinin Onerilebilmesi ig¢in
yapilacak dogal logaritma islemi ile kur serisinin 6zellikleri daha iyi belirlenecektir.
Secilecek en uygun kosullu varyans modelinin degerlendirilmesi yapilacaktir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari serisi incelenerek ve serinin zaman serisi
yapist ampirik olarak ele alinacaktir. Incelenen bu iki seri ile uygun bir model
olusturulacak ve bu modelin otokorelasyon varligi Breusch Godfrey LM Testi ve
Durbin Watson Istatistigi ile test edilecek, Ljung-Box ile modelin serisel bagimlilig
ya da dogrusal disiligi test edilecek, Granger Nedensellik Testi ile modeldeki
degiskenlerin birbiri ile olan nedenselligi incelenecek ve Ramsey Reset Testi ile

modelin uygunlugu test edilecektir.
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SUMMARY

THE EFFECT OF THE VOLATILITY OF REAL FOREIGN EXCHANGE
RATES ON FOREIGN INVESTMENT INFLOWS: AN EXAMPLE iN
TURKEY (1992-2008)

S. Gamze ALBAYRAK

Selcuk University
Social Sciences Institute
Economics Main Science Branch
Doctoral Thesis Program

In conjunction with the developing world economy, especially the transition to
a flexible exchange rate system has caused companies with international activities to
be faced with exchange rate risks as a result of fluctuations in currency prices. These
fluctuations in foreign exchange ratios, if does not demonstrate a favorable
development, creates significant effects on the cash flow of organizations. This then

affects the business enterprises and economies.

The volatility in financial markets is considered as a measure of risk carried by
the investment. In this context, modeling of the volatility and being able forecast the
anticipations towards the future is of great importance in terms of risk management.
With the increasing volume of international trade and investment in the recent years,
the development of the foreign exchange market has been has been towards a
positive direction. However, exchange rate volatility is one of the most important

indicators that present a clue on a country’s economic stability.

These developments have directed the attention of many scholars to this field

on which many studies have been conducted.

Within the study, an attempt was made to analyze the effects of the changes in
US Dollar’s real value on foreign capital inflow by using a data set consisting of
monthly data covering a period between 1992:1 and 2008:12. Before all else, linear
models are insufficient in explaining many of the features present in financial time

series through observing whether the variable of the exchange rate is volatile or not.
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In foreign currency rate time series, portfolio channel, signal channel etc. , together
with the effects of purchase and sales, which investors engage in with assuming risk,
central bank’s periodic interventions cause a deviation in the series from time to
time. As these interventions are not of periodic nature, it becomes difficult to explain
the series from a linear angle. For this reason, the constant variation hypothesis
becomes void for foreign currency rate series. Foreign currency rate volatility will be
modeled and in the modeling of financial time series volatility, in addition to be
accepted as the most successful model, the ARCH model which also takes into
account the feature on changing variation in the series will be used in the study.
ARCH models are able to capture the volatility cluster aptitude in financial series.
For the US Dollar exchange rate, static controls will be made with the ADF test,
depending on these controls the series will be transformed to static state. The
ARIMA model will be determined and research will be conducted to conclude
whether it will necessary to employ the ARCH model. After identifying the ARCH
effect in the series, in order to correct the negative variation parameter forecasts in
the model, the GASCH model, the generalized and comprehensive version of the
ARCH models will be examined. The major reason behind choosing the GARCH
model is that this model type possesses a more flexible lag structure based on more
past information. Analysis will be conducted based on GARCH (1. 1) model
frequently used in studies. In order to suggest the appropriate ARIMA (p, d, q) model
type, the features of the exchange rate series will be better determined through
natural logarithm processing. The variation model selected as having the most
appropriate conditions will be evaluated. The foreign direct investment series will be
evaluated and time-series structure of the series will empirically analyzed. An
appropriate model will be created with these two analyzed series and the existence of
the autocorrelation of this model will tested by Breusch Godfrey LM Test and
Durbin Watson Statistics; the serial dependence or the non-linearity of the model will
be tested by Ljung-Box; the dependence of the variables to each other will be
analyzed with the Granger Causality Test; and the appropriateness of the model will

be tested with the Ramsey Reset Test.
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Giris

Gilintimiizde iilkeler, kendi kosullarina gore farkli kur rejimleri uygulamakta ve
bu rejimleri zaman iginde sik sik degistirebilmektedir. Bu degisiklikler planli ve
belirli bir siire¢ i¢inde olabildigi gibi, ekonomi ve mali piyasalarda olusan baski ve
ktizler sonucu aniden de gergeklesebilmeltedir. Kur politikasindaki bu degisiklikler
bir yandan dis ticaret ve yabanci yatirnmlar diger yandan da mevcur doviz
pozisyonlar1 yoluyla gerek reel sektor gerekse mali sektor tizerinde 6nemli etkilerde
bulunabilmektedir. Tirkiye’de de o6zellikle 1980’li yillarin baglarinda uygulamaya
konulan liberalizasyon politikalar1 ve 1989 yilinda yabanci sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi ile ekonominin disa acilma egilimi hizlanmis ve doviz kurlarinin

Onemi artmistir.

Mevcut literatiir doviz kuru yatirim iliskisi {lizerine yalnizca sinirli sonuglar
sunmaktadir. Zayif bir istatistiki bag bulunmasi belki de, yabanci yatirim kararlarinin
sadece yatirimeilarin yabanci doviz piyasasindaki doviz kuru dalgalanmasiyla ortaya
¢ikan belirsizlik algist degil, ayn1 zamanda kesfedilmeyi bekleyen diger faktdrlerden

etkilendigi gercegini yansitmaktadir.

Doéviz kuru dalgalanmasinin ¢ogunlukla ekonomide, 6zellikle kiigiik ve agik bir
tilke icin, bilyiikk 6nem tasidigr diisiiniilmektedir. Bu c¢alismada déviz kurlarindaki
dalgalanmanin dogrudan yabanci yatirimda risk ve belirsizligi artirarak sermaye
akisin1 giiglestirdigi  olasiligin1  ampirik olarak incelenmektedir. Bu nedenle
oynakligin dogru bicimde o6l¢iilmesi olduk¢a Onemlidir. Oynakligin 6l¢limiiniin
onemine karsin geleneksel ekonometri metotlarinin temel varsayimlarindan bir tanesi
bir zaman serisinin varyansinin zaman i¢inde sabit oldugudur ki 6zellikle finansal
zaman serilerinde bu gercekei bir yaklasim degildir. Bir¢ok iktisadi zaman serisinde
hem durgun hem de oynak dénemlerin yer aldig1 bilinirken, geleneksel ekonometri
metotlarinin sabit varyans varsayimi zaman serileri agisindan biiytlik bir eksiklik ve
onemli bir sorun teskil etmektedir (Engle ve Bollerslev, 1986:81-87). Finansal
serilerde gerceklesen varyans birgok zaman ortalama varyanstan c¢ok uzakta
olabilmekte ve buna bagli olarak yapilacak hesaplamalarin yanlis olma ihtimali

sonsuza gitmektedir.



Finansal piyasalarin degisimi reel piyasalar i¢in Onemli bir gostergedir.
Finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, reel piyasalarda beklentilerin degismesi ve
riskin artmasi olarak algilanmaktadir. Finansal piyasalardaki oynakligin nedenlerinin
belirlenmesi ve bu hareketlerin 6nceden tahmin edilmesi, finansal piyasalarin
davranislarinin  ve pozisyonlarinin belirlenmesini kolaylastiracak, reel kesimde
tedirginlik ve risk algilamasi en diisiik diizeye indirgenmis olacaktir Asagi ve yukari
yonlii hareketler ile bu hareketlerin biiyiikliigii konusunda yapilan ¢aligmalar, birgok
teknigin gelismesini de beraberinde getirmigtir. Mandelbrot (1963) oynaklik
kiimelenmelerinin olustugunu belirtmis, finansal piyasalarda islem goren varliklarin
fiyatlarindaki biiyiik miktarli degisimleri biiyiik miktarli, kiiclik miktarli degisimleri
de yine kiigiik miktarli degisimlerin takip ettigini ortaya koymustur (Giiloglu, vd.
2007:48). Finansal piyasalarin bu dinamik 6zelliginin daha iyi anlagilabilmesi ve
zaman i¢inde degisen oynakligin tahmin edilebilmesi amaciyla Engle (1982)
tarafindan Otoregresif Kosullu Varyans (ARCH) modeli gelistirilmis, bu model
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli
elde edilmistir. GARCH modeli otoregresif ARCH modelinin otoregresif hareketli

ortalama modeline doniistiiriilmesinden elde edilmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi agisindan ¢ok 6nemli olan USD-TL
doviz kurlarindaki oynakligin var olup olmadigi test edilip, sonuca ulasilarak
yabanci sermaye girisleri lizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Tiirkiye’de
1992-2008 donemleri arasinda doviz kuru ve oynakligimin yabanci sermaye
yatirimlar1 lizerine etkisin ortaya koymaktadir. Konu ilk once teorik olarak ele

alinarak daha sonra ekonomik ¢alisma ile bulgular ortaya konmustur.

Bu calisma 1992-2008 donemini kapsamaktadir. Calismamiz dort bdliimden

olusmaktadir.

Birinci boliimiinde reel doviz kuru teorik olarak ele alinmistir. Konuya iliskin
tanim ve siniflandirmalar yapilarak, doviz kuru miidahaleleri siniflandirilarak bu

miidahalelerin doviz kurlarini etkileme mekanizmasi kavramsal olarak ele alinmistir.

Ikinci béliimde, uluslararasi sermaye hareketleri ve déviz kuru oynaklig: teorik

olarak ele alinarak, reel doviz kuru oynakligi kavrami ve reel doviz kuru



oynaklhiginin  uluslararas1 sermaye hareketlerine etkisi kavramsal olarak

arastirilmustir.

Ucgiincii boliimde ise, Tiirkiye’de 1992-2008 donemleri arasinda uygulanan
doviz kuru rejimleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ele alinarak, T.C.
Merkez Bankasi miidahalelerinin doviz kuru oynakligi lizerine etkisi arastirilmastir.
Daha sonra Tiirkiye’deki reel doviz kurunun ve oynakliginin sermaye hareketleri

lizerine etkisi ele alinmistir.

Son bolim, ekonometrik ¢alismadan olugmaktadir. 1992-2008 yillari
arasindaki reel doviz kuru oynakhigi tespit edilerek dogrudan yabanci sermaye
girigleri tizerine etkisi ortaya konulmustur. Calismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’ndan tedarik edilen 1992-2008 yillar1 arasindaki USD-TL dolar kurunun
aylik bazda volatilitesini incelemek, finansal krizlerin kur oynakligin1 aylik bazda
etkileyip etkilemedigi sorusunun cevabimmi aramak i¢in ARCH-GARCH
yontemlerinin uygulanabilirligini arastirmaktadir. Buna ek olarak dogrudan yabanci
sermaye girislerinin aylik kur degisimi lizerinde etkisinin olup olmadigin1 incelemek
ve varsa etkisini tespit etmek amaciyla ampirik ¢alismalari igermektedir. Oynakligi
Olcebilmek amaciyla ARMA(p, q) modelleri olusturulmus, uygun modelin

belirlenmesinden sonra ise ARCH etkisi lizerinde durulmustur.

Bu tez caligmasinda kaynak taramasi yontemi ile mevcut verilerden ve
kaynaklardan yararlanilmistir. Rakamsal veriler i¢cin T.C. Merkez Bankasi, T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Devlet Planlama Teskilati, Tiirkiye Istatistik

Kurumu kaynak ve verileri kullanilmistir.



BiRINCi BOLUM

REEL DOVIiZ KURU, DOViZ KURU REJIMLERI VE DOVIZ KURU
BELIRLEME MODELLERIi

1.1. Reel Doviz Kuru Kavram

Doviz, genis anlamda biitlin yabanci 6deme araglarini, dar anlamda ise ancak
paralar lizerine yazili ticaret poligelerini ifade eder. Diger bir deyisle genis anlamda
doviz, biitlin yabanci paralar ile yurtdisinda gegerli her tiirlii 6deme araci ve senettir.
Doviz efektif ve kaydi nitelik tasiyabilir. Uluslararas1 6demeler biiylik 6l¢iide efektif
dovizle degil, kaydi dovizle gerceklestirilir. Ciinkii efektif dovizin nakli riskli ve
masraflidir. Kur, tilkeler arasindaki fiyat seviyelerini birbirine baglayarak fiyat ve
maliyet karsilastirmalar1 yapilmasina imkan saglar. Doviz kuru ise, iki lilke parasinin
nisbi fiyatidir. Diger bir ifadeyle doviz kuru bir iilke parasi ile diger bir iilke
parasinin arasindaki degisim oranidir (Seyidoglu, 1999:83).

Uluslararast ekonomik ve mali iglemlerin yurti¢i islemlere gore baglica
farkliliklarindan birisi, bunlarin en az iki farkli iilkenin ulusal parasi ile ilgili
olmalaridir. Her tilkenin kendi i¢ piyasasinda kullandigi milli bir para birimi vardir.
Bu milli para sadece ulusal sinirlar i¢cinde gecerlidir. Bir iilke disa acgildigi zaman
ticari ve mali iliskide bulundugu iilkelerin paralarma ihtiyag¢ duymaktadir. Bu

islemlerin gerceklesebilmesi i¢in ulusal paralarin birbirine ¢evrilmesi gerekmektedir.

Herhangi bir malin degeri fiyati ile belirlenmekte ve para deger 6l¢iisii olarak
gorev yapmaktadir. Bir paranin diger bir para ile degisiminde ise birisinin fiyati
digeri ile belirlenmektedir. Bu fiyata doviz kuru denilmektedir. Cesitli bigcimlerde
elde edilen ve ulusal paraya doniistiiriilmek i¢in déviz piyasasina arz edilen tiim
yabanci paralar doviz arzini olusturmaktadir. Bunun gibi, doviz talebi de yabancilara
O6demede bulunmak i¢in talep edilen toplam yabanci para miktarindan olusur.
Fertlerin gelirleri ve yabanci iilkelerdeki fiyatlar sabit varsayilirsa doviz talebi doviz
kurunun ters bir fonksiyonu olmaktadir. Yani, dovizin fiyati yiikselince talebi azalir,

fiyat1 diisiince talebi artar. Doviz fiyatlar ile doviz arzi arasinda da dogru yonlii bir



iliski vardir. Doviz kuru yiikseldik¢e doviz arzi da artar. Arz ve talep edilen
miktarlarin birbirine esitlendigi noktada olusan doviz kuru ddvizin denge fiyatidir

(Seyidoglu, 1982:141- 138).

Bir ulusal paranin baska bir ulusal para karsisinda belirlenen fiyati yani doviz
kuru, ger¢ek degerinden daha fazla olarak belirlenmisse, burada yabanci paranin, o
ilkedeki satin alma giicii diiseceginden, o iilkelere mal satmak zorlasacak ve ihracat
azalacak belki de hi¢ yapilamayacak, bunun aksine ithalat ucuzlayacaktir. Bu duruma
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesi denilmektedir. Asiri
degerlenmenin getirdigi olumsuzluklardan kurtulabilmek i¢in, paranin dis degerinin
diisiiriilmesi gerekmektedir. Paranin dis degerinin aniden ve iradi bir sekilde,
hiiklimetler tarafindan diisiiriilebilmesi i¢in kullanilan déviz kuru politikasina
devaliiasyon ad1 verilir. Ancak i¢ piyasada olusan enflasyon sonucu, ulusal paranin
alim giiclinlin ve dolayisiyla degerinin diismesi ve bunun sonucunda yabanci
paralarin alim giiciiniin yiikselmesi ise iradi durum olmadigindan devaliiasyon olarak

kabul edilmemektedir (Oksay, 2001:6).

Yukaridaki durumun aksine, bir ulusal paranin baska bir ulusal para karsisinda
belirlenen fiyati yani déviz kuru, ger¢ek degerinden daha diisiik olarak belirlenmigse
burada yabanci paranin, o iilkedeki satin alma giicli artacagindan, o iilkelere mal
satmak kolaylasacak ve ihracat artacak ama diger taraftan iilkenin parasinin alim
giicti diisiik olacagindan, ithalat azalacak ve belki de hi¢ yapilmayacaktir. Bu duruma
da ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diisiilk olmasi1 denilmektedir.
Boyle bir durumda, paranin dis degerinin yiikseltilmesi i¢in kullanilacak olan doviz

kuru politikasina ise, revaliiasyon ad1 verilmektedir (Oksay, 2001:7 ).

Bir yabanci paranin doviz olarak degerlendirilebilmesi i¢in uluslar arasi
O0demelerde tiim iilkeler tarafindan kabul edilebilir olmasi gerekir. Giiniimiizde,
ekonomisi gii¢lii Bat1 Avrupa devletleri ile ABD. Kanada, Japonya, Suudi Arabistan
gibi iilkelerin milli paralari, istenilen diger milli paralara sinirlamaya ugramadan
hemen cevrilebilmekte yani konvertibil niteliktedir. Konvertibil olan milli paralar
uluslararasinda 6deme araci olarak kullanilmaktadir. IMF’ye gore tam konvertibilite,
genis ve mutlak anlamda bir {ilkede yerlesik olan veya olmayan gercek ve tlizel

kisilerin o iilkenin parasi veya diger yabanci paralar ile olan alacaklarini serbest bir



sekilde elde etmesi ve diger yabanci paralar ile degistirmesidir. Ulkelerin paralarinin
konvertibilite sartlarin1 ne 6l¢iide icerdigi hususu, IMF tarafindan asagida belirtilen

kriterlere gore su sekilde ortaya konmustur;(IMF, 2000:136-137)

- Bilangonun cari islemler kaleminde,

- Thracata uygulanan déviz kurunun ithalata uygulanan déviz kurundan farkli
olmasi,

- Thracat ve ithalat islemleri i¢in birden fazla déviz kurunun bulunmasi,

- Sermaye hareketleri ile goriinmeyen kalemlere farkli kur uygulanmasi,

- Sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi,

- D1s 6demelerde kullanilan dovizler arasinda ayrim yapilmasi,

-IMF’ye iiye olan ve olmayan iilkeler arasinda ikili 6deme anlagmalari
bulunmasi,

- Ithalat igin teminat yapilmast,

- Ithalatta bedel 6demelerinin bulunmas:

- Ihracat gelirlerinin Merkez Bankasina veya yetkili bankalara yatirilma

zorunlulugu

Nominal d6viz kuru parasal bir kavram olarak iki para biriminin goreli fiyatini
gostermektedir. Buna karsilik, reel doviz kuru (RDK) ise yabanci iilkelerde iiretilen
mallarmn yurtiginde tiretilen mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi
rekabeti 0lgmek i¢in yaygin bir sekilde kullanilan gostergelerden birisidir. RDK,
ekonomik birimlerin tiretim ve tiiketim kararlarinin yurti¢cinde ve yurtdisinda iiretilen
mallar arasinda dagilimini etkileyerek, cari islemler dengesi iizerinde belirleyici bir
rol oynamaktadir. Teorik ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugunda RDK, ticarete konu

olmayan ve olan mallarin goreli fiyati olarak tanimlanmaktadir (Edwards, 1988:56).

Ticarete Konu Olmayan Mallarin Flyat
Ticarete konu olan mallarin flvatlar

RDK =

Reel doviz kurunun artmasi yani reel kurda goriilen bir degerlenme, ticarete
konu olan mallarin yurtigi liretim maliyetinin goreli olarak arttigin1 gostermektedir.
Diger kosullarin degismedigi varsayimmi altinda, reel doviz kurunun degerlenmesi,

iilkenin uluslararasi rekabet giiciiniin azaldigin1 gdstermektedir: Ulke ticarete konu



olan mallar1 6nceye kiyasla daha diistik bir etkinlik seviyesi ile iiretmektedir. Buna
karsilik, reel doviz kurunun azalmasi {ilkenin rekabet giiclinde bir artisi

gostermektedir.

Reel doviz kuru’nun ylikselmesine reel deger kaybi (real depreciation),
diismesine reel deger kazanci denmektedir. Reel deger kaybi oldugunda goreli
fiyatlar yiikselir ve boylece yurt i¢inde iiretilen mallar yurtdisinda {iretilen mallara
gore ucuzlamaktadir. Ulusal fiyatlardaki diisiis, yabancilarin daha fazla mal almasini,
digsatimin artmasini saglayacaktir. Yine reel deger kaybinin etkisi ile {ilke
vatandaslarinin yabanct mal almaya yonelimi yani disalim miktar1 azalacak ve
bdylece net digsatim olumlu etkilenecektir. Reel deger kazanci oldugunda ise goreli
fiyatlar diisecektir. Goreli fiyatlardaki diisiis, yurt icinde iiretilen mallarin yurt
disinda iretilen mallara gore pahalilagsmasina digalimin artmasia neden olacaktir.

(Mankiw ve Kaufman 2004:81)

1.2. Doviz Kuru Sistemeleri

Doviz kuru sistemleri, bir ugta tam sabit kur, diger ugta tam esneklik kurlarinin
yer aldigi, arada para kurullarinin, bir bant i¢inde siirlinen paritelerin ve gozetimli
dalgalanmalarin  bulundugu bir ¢esitlilik arz etmektedir. Ayrica paranin
konvertibilitesinin derecesi ve bi¢imi de doviz kuru rejimlerinin bir baska boyutunu

olusturmaktadir (Caglar, 2003:63).

Bu ¢ergevede kur politikasi, “hiikiimetlerin uluslar aras1 6demelerini belli bir
diizen icerisinde gergeklestirmek amaciyla dis 6demeler dengesini etkilemek icin dis
ticaret rejiminden glimriilk uygulamalarina, tarifelerden kur uygulamalarina kadar

uzanan tedbirlerin biitiinii” seklinde tanimlanmaktadir. (Alkin, 1981:27)

Bu tanima agiklik getirilebilmesi i¢in doviz kuru sistemi ile anlam yakinlig1
bulunan iki kavrama deginmek gerekmektedir. Bu kavramlar; kambiyo sistemi ve
doviz kuru politikasidir. Kambiyo sistemi, doviz kuru sisteminin yani sira doviz
islemlerinin serbestlik durumunu ve doéviz kurunun fiili diizeyini (efektif doviz
kurunu) dolayli olarak etkileyen kontrolleri de kapsayan daha genis bir kavramdir.

Bununla birlikte, herhangi bir déviz kuru sisteminin tam olarak degerlendirilebilmesi



i¢cin, kambiyo sisteminin bu yonlerinin de dikkate alinmasi yerinde olacaktir. Doviz
kuru politikasi ise, sistem politikalardan olusan daha genel bir terimdir ve ayni sistem
icinde sistemin temeline aykir1 olmamak iizere az-¢ok farkli politikalarin izlenmesi
miimkiindiir. Bununla birlikte, izlenen doviz kuru politikalar1 bir biitiin olarak,
tilkenin doviz kuru sistemi konusunda ayrintilarda dahil olmak iizere, bilgi

vereceginden, bu iki kavram ¢akismaktadir. (Giiran, 1987:8)

Doéviz kuru sistemleri genel olarak, sabit ve esnek seklinde ikiye ayrilabilirse
de; burada bu ifadelerle ne anlatildigi 6nem kazanmaktadir. Iktisadi sartlarda
meydana gelen degisiklikler, belirli bir donemde denge kuru olarak tanimlanabilen
bir déviz kuru seviyesini, denge kuru olmaktan ¢ikarabilmektedir. Bu sebeple kurun
sabitligi kisa ve orta vadede s6z konusu olmakta; uzun vadede kurlarda degisiklik
yapmak kaginilmaz hale gelmektedir. Bu yiizden, sabit doviz kurunu ayarlanabilir
sabit doviz kuru olarak adlandirmak daha dogrudur. Ikinci diinya savasi sonrasi

1970 erin bagina kadar diinyada hakim olan Bretton Woods boyle bir sistemdir.

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
olusturmaktadir. Ancak, bu iki uygulama arasinda farkli sistemler mevcuttur. Tam
esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar esneklik derecesine gore siralanan

farkli doviz kuru sistemine iliskin aciklamalar yer almaktadir.

1944-1973 yillart arasinda Bretton Woods Sistemi'nin ¢okiisiine kadar gecen
donemde ayarlanabilir sabit kur sistemi uygulanmigtir. Bu donemde kisi ve
kuruluglarin doviz bulundurmalarina izin verilmemekteydi, elinde déviz bulunanlar
ise derhal Merkez Bankasi veya yetkilendirilmis bankalara satmak zorundaydilar.
Hem kisi hem de kuruluslarin doviz bulundurmalarina izin verilmezken bu dénem

icin doviz pozisyonundan sz etmek olanaksizdir.

Bretton Woods Sistemi yikildiktan sonra uluslararasi alanda ortak bir doviz
kuru sistemi kalmamigstir. Sistem yikildiktan sonra baslica sanayilesmis iilkeler
ayarlanabilir sabit kur sisteminden ¢ikarak ulusal paralarimi dalgalanmaya
birakmislardir. 1980°1i yillarin ilk ¢eyreginde iilkeler daha ¢ok kur sepeti seklindeki
sabit kuru tercih etmeye baglamiglardi. 1980°li yillardan sonra birgok iilke esnek kur

sistemini (ya da farkli esnek kur sistemi uygulamalarini) tercih etmeye



baglamiglardir. Esnek kur sisteminin tercih edilmesindeki en oOnemli faktorler;
iilkelerin enflasyon diizeylerindeki ani yiikselis (Bu durumda {ilkeler ticaret
yaptiklar1 {ilkeler karsisinda rekabet giiclerini yitiriyordu. Esnek kur sistemi
uygulamalarinin benimsenmesi iilkelere en azindan kur ayarlamalarmma olanak
sagliyordu.) ve uluslararas1 alanda gecerli olan paralarda meydana gelen

dalgalanmalar olmustur

Uluslararasi para sisteminin evriminin giiniimiize kadar gelen en son asamasi,
optimum kur alanlaridir. Optimum kur alanlari, ilk defa 1961 yilinda Robert Mundell
tarafindan ortaya atilmistir. Mundell, bir bélgenin veya bir iilkenin para birligine
katilmasi halinde hangi sartlar altinda fayda saglayacagini agiklamaktadir. Optimum
kur alanlar1 uygulamalarimin diinyada ki en iyi Orneklerinden birisi, Avrupa Para
Birligidir. Aralik 1978 tarihinde Avrupa Suras1 Mart 1979 tarihinden itibaren gegerli
olmak tizer Avrupa Para Birliginin kurulmasini kabul etti. 1979 yilinda Avrupa Para
Birimi (ECU- Europan Currency Unit) tanimlandi. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren
Euro, ECU’nun yerini ald1.56 Avrupa Birligi disinda, bir ¢ok iilkede optimum kur
alanlarina dogru bir kayma oldugu goriilmektedir. Optimal kur alanlarinin farkli bir
uygulamasi olan Dolarizasyon, Ekvator ve El Salvador’da giliniimiizde
uygulanmakta, Meksika, Guatemala ve Peru’da ise aktif glindem maddesidir. Ayrica
Alt1 Bat1 Afrika Ulkesi 2003 tarihinde bdlgenin ortak para birimini kurmak iizerinde
anlagsmistir. Bunun yaninda on bir Giiney Afrika iilkesi Dolar1 kabul etmek veya
muhtemelen Giiney Afrika para birimi Rand’a endekslenmis bagimsiz para birligi
kurmak {izerinde tartigmaktadir. Alt1 petrol {ireticisi Arap tilkesi (Suudi Arabistan,
Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Umman, Katar ve Kuveyt) 2010 yilinda para
birligi kurma niyetlerini ilan etmislerdir. Avustralya ve Yeni Zelanda’nin para birligi
(ANZAC Dolar1) kurmasit da ekonomi literatiiriindeki son tartigsmalardir (Giiran,

1999:157).

Doviz kuru sistemleri farkli sekillerde simiflandirilabilmektedir. IMF’nin
2000 yilinda yapmis oldugu simiflandirmasini baz aldigimizda sistemlerin esneklik

derecelerine gore siralandig1 goriiliir
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1.2.1. Sabit Kur Sistemi

Doviz talebinin doviz arzindan daha hizli genislemesi sonucu déviz kurunun
asir1 yiikselmesini dnlemek amaciyla hiikiimetler doviz kurlarinin sabit tutulmasi i¢in

doviz piyasalarina miidahale edebilmektedirler.

Sabit doviz kuru sisteminde, ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim
oranlari, yani diger dovizler cinsinden fiyati resmi otoriteler tarafindan belirlenmekte
ve uluslararast 6demelerde belirlenen bu fiyatlar esas alinmaktadir. Doviz arz veya
talebinde herhangi bir degisiklik olup olmamasi, doviz kuru iizerinde -etkili
olmamaktadir. Serbest bir doviz piyasasinin mevcut olmadigr bu sistemde, doviz
kurlar1 sadece, gerek goriildiigii takdirde, hiikiimetler tarafindan yiikseltilir ya da
diisiiriilmektedir. (Oksay, 2001:10). Ornegin déviz kurlar1 yiikselmeye basladig
zaman Merkez Bankasi piyasaya doviz siirer, tersine doviz kurlar1 diismeye basladigi
zaman merkez bankasi tanzim alim satimlart yaparak doviz kurlarini sabit
tutmaktadir. Hiikiimetler doviz piyasalarina ya serbest piyasa mekanizmasini
bozmadan ya da serbest piyasanin kaldirilip yerine déviz kontroliiniin konulmasi

seklinde miidahalede bulunmaktadirlar.

Sabit kur sisteminin en dnemli avantaji, ekonomideki tiim ajanlarin gelecegi
ongormelerine imkan vermektedir. Kurun belli araliklarla siirdiiriilmeye ¢aligilmasi,
ithal ve ihra¢ islemlerini yapan firmalarin gelecekte alacagi ve odeyecegi parayi
hesaplamasina imkan vermektedir. Bu sistemin diger bir avantaji ise spekiilasyon
sonucu ekonominin istikrarsizliga diisme olasiliginin ¢ok az olmasidir. Diger yandan,
enflasyonu onlemesi ve fiyat disiplininin saglanmasi konusunda sabit kur sistemi

onemli dl¢iide kolaylik saglamaktadir (Parasiz, 1994: 79-80).

Sabit kurun faydalarinin yaninda sakincalar1 da vardir, bunlardan en 6nemlisi
dis Sdemeler bilancosu dengesizliklerine yol agmasidir. Ozellikle az gelismis
ekonomiler agisindan bu dengesizlikler daha fazla 6nem arzetmektedir. Sabit bir kuru
stirdiirebilmek i¢in para otoritelerinin belli bir miktar rezerv bulundurmalari, bu
sistemin diger bir sakincasidir. Bu nedenle ¢ok biiyiik kaynaklar, Merkez Bankasinin

kasasinda at1l olarak beklemektedir.
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Tam dolarizasyon; bir iilkenin diger {ilke parasin1 ulusal parast yerine
kullanmasi ya da iilkelerin parasal birlik seklinde tek para birimini kullanmalaridir.
Bu kur sistemini uygulayan bir lilke kendi merkez bankasinin para yaratma
fonksiyonunun sona ermesini kabul etmekte ve boylece para politikasi gibi bir

aractan vazgecmektedir (IMF, 2000: 141)

Dolarizasyon kavrami, bu tiir bir kur sistemi tercih edilmesi durumunda sadece
dolar kullanilacagi anlamina gelmemektedir. Genellikle uluslarasi alanda gegerli olan
ve giiclii olan dolarin tercih edilmesi bu kavrami genellestirmistir. Cogu zaman para
ikamesiyle es anlamli olarak kullanilabilmektedir. Fakat dolarizasyon bir kur sistemi
olup para ikamesi ise ulusal para yerine gecen yabanci para tasarruf ve degisim araci
olarak kullanilmakla birlikte, ulusal paranin piyasadaki gegerliligi de devam

etmektedir ( Kansu, 2001: 33).

Dolarizasyonun uygun sartlara sahip ekonomiler agisindan para kuruluna gore
lic ilave avantaji bulunmaktadir: Birincisi, devaliiasyon ihtimalini ortadan kaldirdig:
icin sistemin kredibilitesi daha yiiksektir. Ikincisi, para birimi kullanilan iilkeden
(ABD, AB) daha istikrarl fiyat seviyesi ve daha diisiik faiz oranlar1 ithal edilecektir.
Son olarak ise, para birimlerinin birbirine ¢evrilmesi esnasinda dogan islem
masraflar1 ortadan kalkacak ve para birimi kullanilan iilke ile olan iligkiler ve

entegrasyon artacaktir.

Diger taraftan, iilkenin milli egemenligi ile iki konudan feragat etmesine sebep
olacaktir. Ulkenin kendi milli paras1 ve para politikas1 olmayacaktir. Buna ilaveten,
Merkez Bankasinin bulunmamasi sebebiyle kriz anlarinda son basvuru mercii
bulunmayacaktir. Dolarizasyon uygulamasinda da bankacilik sisteminin zay1f olmasi
gibi sebeplerden dolay1 krizlerle karsilasma ihtimali her zaman mevcuttur. Bu
nedenle finansal sistemin denetimi ve diizenlenmesi ile ilgili olarak yeni bir kurum

olusturulabilir.

Para Kurulu; iilke parasinin segilecek olan yabanci lilke parasi ile sabit kurdan
degisimini 6ngdren ve belirli yasal diizenlemeleri 6ngoren bir sistemdir. Bu sistemde
para otoritesi lilke parasin1 yalniz yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Burada

Merkez Bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel
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fonksiyonlarina son vermektedir. Diger taraftar bu sistemin uygulanmasi kolay
olmakla beraber para ve maliye politikasinin giivenligini arttirmasi, déviz kuruna
istikrar kazandirmasi, faiz oranlarini birlestirmesi ve finansal derinligi arttirmasi gibi

faydalar1 vardir.

Her kur sisteminde oldugu gibi para kurulunun dezavantaji da vardir. Ornegin
Merkez Bankasimnin son ddeme mercii olmasindan dolayr bankacilik sisteminde
yasanan likidite sikisiklig1 para kurulunu siirdiirmede ciddi bir risk olusturmaktadir

(Kansu, 2001:34).

Bir¢ok tiilkede bir siire varligini siirdiiren ve giiven kazanan sabit kur sisteminin
cokiisli biiyiik zarara yol agmistir. DOviz kurunun degismeyecegine olan inang
“hedging”e olan ihtiyac1 ve yabanci para cinsinden bor¢lanmanin riskli oldugu
disiincesini ortadan kaldirmaktadir. Bu durum Ozellikle bankacilik sistemini,
sirketleri ve devlet biitgesini bliylik zararlara ugratmaktadir. Temelde, bankalarin
actk doviz pozisyonlarin1 kisitlayarak potansiyel zarar1 azaltmak miimkiin

olabilmelidir. Ancak bu yolla sirketlerin mali sistemini kontrol etmek ¢ok zordur.

1.2.2. Esnek Kur Sistemi

Doviz piyasasinda herhangi resmi bir miidahalenin olmamasi durumunda doviz
kurunun serbestge arz ve talep kosullarina gore belirlenmesine esnek kur sistemi

denir (Parasiz, 2005:595).

Esnek kur sisteminde dis dengenin saglanmasi gorevi harcama-kaydirict bir
ara¢ olan doviz kuru degismelerine birakilmaktadir. Potansiyel bir dis agik doviz
kurunun yiikselmesine, potansiyel dis fazla da doviz kurunun diismesini saglayarak

fiili bir dis dengesizligi engellemis olmaktadir (Giiran; 1987: 83).

Esnek kur politikasinin diger kur politikalarina goére Onemli avantajlari
bulunmaktadir. Bunlarin basinda; dissal soklara ve reel sektdrden kaynaklanan
soklara kars1 direngli olmasi; dis ticarette kur degerlenmesine bagli olarak 6demeler
dengesi sorunu ortaya g¢ikarmamasi gelmektedir. Ayrica belirli bir kur hedefi
almmamasi nedeniyle Merkez Bankasi etkili para politikasina sahip olmaktadir.

Esnek kur politikasinin dezavantajlar ise, ithal enflasyona agik olmasi; risk algisi
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nedeniyle risk primlerinin yilikselmesine bagli olarak, ticari ve finansal islem
hacminin daralmasi, esnek kur sistemine ge¢ilmeden 6nce mevcut acik pozisyonlarin

yarattig1 sorunlar seklinde siralanmaktadir ( Inan, 2002: 38).

Esnek kur sisteminin gecerli oldugu ekonomilerde ekonomik biiylimenin daha
yuksek oldugu, ayrica sermaye hareketlerinin kontrolii, ekonominin disa agilmasi,
endiistrilesme hizi, orta gelir gruplarmin yiikselmesi vb. gibi hedeflere ulagsmada

daha basarili oldugu gézlemlenmektedir ( Wolf ve Jonathan. 1996: 12).

1.2.3. Karma Kur Sistemi

Gilinlimiizde uygulamada saf haliyle ne sabit kur sistemi ne de esnek kur
sistemi vardir. Yukarida deginildigi gibi her iki sistem bir takim sakincalari
icermektedir. Bu iki sistem arasinda kalan ve bir bakima sistemleri birbirine
yaklagtiran “esneklik kazandirilmis sabit kur sistemleri” ve “miidahaleye konu olan

esnek kur sistemleri” karma sistemler veya ara sistemler olarak adlandirilmaktadir.

Esneklik Kazandirilmis Sabit Kur Sistemleri; Sabit kur sistemine esneklik
kazandirmanin iki yolu vardir. Bunlardan ilki doviz kurlarinin dalgalanacagi bant
araligiin genisletilmesi, digeri ise, doviz kuru ayarlamalarina gidilmesidir. 1973
yilinda Bretton Woods Sistemi fiilen sona erdikten sonra, ¢ok sayida batili

sanayilesmis iilkeler, doviz kurlarin1 dolara karsi serbest dalgalanmaya birakmistir.

Kat1 bir sabit kur sistemine esneklik kazandirmanin ilk yolu; alt ve {ist
destekleme noktalar1 arasindaki bandin genisletilmesidir. Boylece, doviz kuru, parite
etrafinda daha biiyiik dalgalanmalar gosterebilmekte ve desteklemelere daha geg
ihtiya¢c duyulmaktadir. “Genis sinirli bant sistemi”, olarak adlandirilabilecek olan
bdyle bir sistem, her ne kadar temelde bir sabit kur (tespit) sistemi ise de, bandin
genisligi Olclisiinde, bir esnek kur sistemi goriinlimii tasiyabilecektir (Gtiran,
1999:299) Sabit kur sistemlerine esneklik kazandirmanin ikinci temel yolu ise,
“doviz kuru ayarlamalarina” bagvurulmasidir. Esnekligi doviz kuru ayarlamalari ile
arttirmanin iki yolu vardir. Bunlardan birincisi, biiyiik oranli déviz kuru ayarlamalari
yapilmasi; ikincisi de, kiiclik oranlarda olmak {iizere daha sik ayarlamalara

basvurulmasidir. Bunlardan ilkine ‘“‘ayarlanabilir sabit kur sistemi”, ikincisine ise
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“siirtinen (kayan) pariteler sistemi” denilmektedir. Siirliinen pariteler uygulamasinda
kur ayarlamalar1 sik araliklarla —giinliik, haftalik, aylik- yapilir. Yapilan kur
ayarlamasi yilda yaklasik olarak %30’u asiyorsa sik ayarlamalarin bu sekline “tiris
giden pariteler (trotting parities)” Hiper enflasyon nedeniyle sik sik devaliiasyon
yapmak zorunda kalan ¢ogu Latin Amerika iilkelerindeki kur ayarlamalar1 buna
ornektir. Sik yapilan kur ayarlamalari ayda yaklasik %5°1 yilda toplam %30’u

asmiyorsa bu durumda “kayan pariteler (sliding parities)”” adin1 almaktadir.

Miidahaleye Konu Olan Esnek Kur Sistemleri; Doviz kurunun serbestge olusup
degismesinin resmi otoritelerce yonlendirildigi ve/veya bazi islemler i¢in esnekligin
engellendigi sistemlerdir. Bu sistemde doviz kuru esas olarak serbest piyasada arz-
talep kosullarina gore olusmakta, ancak resmi otorite zaman zaman piyasaya
miidahale etmektedir. Kurlar i¢in resmen saptanmis sinirlar ya da marjlar yoktur.
Resmi otorite doviz alip satarak piyasa da istikrar1 saglamaya g¢alisir. Miidahalenin
Olciisiine bu sistemlere “temiz dalgalanma” ya da “kirli dalgalanma” denir. Temiz
dalgalanma; doviz kurlarina resmi otoritelerin miidahalesinin amaci, doviz
piyasasindaki kisa donemli istikrar bozucu sermaye hareketlerini 6nlemek ve doviz
kurlarinin serbest piyasa da olusmasini saglamaktir. Doviz kurlarina miidahale,
merkez bankalarinin agik piyasa islemleri yapmasi veya doviz piyasalarinda doviz
yada ulusal para satmasi seklinde olabilmektedir. Kirli dalgalanma; bu uygulamada
doviz piyasasina miidahalenin amaci; iilkenin rekabet giiciiniin korunmasidir.
Hiikiimetler kendi paralarinin degerini paralar tiiriinden iiretime, istihdama ve fiyatlar
genel diizeyine dogrudan etki yapan 6nemli bir degisken olarak kabul ederler. Bu
nedenle de kurlarin kendi denetimlerinden uzak kalmasini arzulamazlar. Bu ise, kirli
dalgalanma uygulamasinin en 6nemli nedenidir. Dalgalanmay1 kirli hale getiren
miidahaleler, birden ¢ok doviz kurlar1 (6rnegin primli déviz kurlar), farkli islemler
icin doviz piyasasinmi farkli parcalara ayirmak (ikili veya ¢oklu kur), resmi hedefler
dogrultusunda bankalar veya piyasanin diger katilimcilar {izerinde uygun baski

uygulama gibi islemleri kapsar.

Doviz kuru sistemlerinin farklilasmasina neden olan temel faktdr, doviz
piyasasinin isleyisinde ve 6zellikle kurlarin belirlenmesinde, piyasa giicleri ile resmi

otoritelerin nasil ve ne dl¢iide rol oynadiklar ile ilgilidir. Esnek kur sistemlerinde,
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doviz kurlarinin olusumunun esas olarak piyasa kosullarina birakilmasi ve doviz arz
ve talebine resmi otoritelerce dolayli miidahalede bulunulmasina karsilik; sabit kur
sistemlerinde, doviz kurlar1 resmi otoritelerce belirlenmekte ve piyasa
mekanizmasinin isleyisine cesitli sekillerde ve dozlarda miidahale edilerek doviz

kurunun sabitligi korunmaya calisilmaktadir.

1.3. Doviz Kurunu Belirleyen Faktorler

Doéviz kuru, ekonomideki bir ¢ok degiskeni etkilemesi bakimindan énemli bir
degiskendir. Dis ticareti belirlemesinin Otesinde, enflasyon, yatirim ve tiikketim
kararlar tizerindeki etkileri sebebiyle de 6nemli bir konudur. D6viz kuru belirleyicisi
olarak ele alinan kriterler ve gostergeler, politikalarin siirdiiriildiigii sartlara gore
farklilik arz etmese de amag ve iilkeden iilkeye farklilik gosteren ekonomik sartlar
acisindan degisim gosterebilmektedir. Yani ekonominin normal seyir i¢indeki bir kur
politikasiyla bir istikrar politikasinin ve buna baglh olarak temel kriter ve

gostergelerin agirliklar: farkli olacaktir.(Lipschitz, 1979:425)

Doviz kuru bir fiyat olmasina karsin herhangi bir malin fiyatindan farklidir.
Doviz kurundaki bir degisiklik, bir malin fiyatinda meydana gelecek degismenin
yarataca@l etkiden ¢ok farkli bir etki yaratmaktadir. Ornegin, bugday fiyatinda
meydana gelecek bir degisme, sadece bugday arz ve talebi ile en yakin ikame
malinin arz ve talebi lizerinde etkili olmaktadir. Buna karsilik déviz kurundaki bir
degisme, once uluslararasi ekonomik iligkilere konu olan mal ve hizmetlerin piyasa
fiyatlarii, daha sonra bunlar araciligiyla diger piyasalar1 etkileyerek ekonomide

global degisiklikler yaratmaktadir (Karluk, 1997:310).

Sermaye Hareketleri; Sermaye hareketlerine yol agan sebepler arasinda, kisa
vadede, portfdy yonetimi ve spekiilasyon oOne c¢ikmaktadir. Spekiilasyonda, bir
paranin deger kaybedecegi beklentisi, o paranin satilmasina ve yerine, degeri
yiikselecegi beklenen paranin satin alinmasina yol agmaktadir. Béylece, beklentiler
dogru cikarsa, burada spekiilatif bir kazang¢ elde edilmektedir. Spekiilatif kazang
saikiyle ortaya c¢ikan sermaye hareketlerine iyi gozle bakilmamakta ve bu yolla elde

edilen kazanclar haksiz kazang olarak degerlendirtmektedir (Caglar, 2003:82).
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Esnek kur sistemi her tiirlii ekonomik, politik ve dis etkilere acik oldugu i¢in
kurun asagi ya da yukari dogru hareketi tam olarak kestirilememektedir. Piyasa
oyuncularinin esnek kur sisteminde kurun ‘iki yonlii bahis’ seklinde hem deger
kazanacagint hem de deger kaybedecegini bilmeleri, baska deyisle doviz kuru
riskinin yiiksek olmasi, daha c¢ok kisa donemli spekiilatif sermaye hareketlerini

engellemektedir (Kansu, 2001:49).

Sabit kur sistemi ve sermaye hareketinin oldugu bir ekonomide, hiikiimet
tarafinda bankalara doviz kurundan dogacak olan risklerin finanse edilecegine dair
verilen garanti, yurticindeki bankalara asir1 bor¢lanmaya yoOnetmektedir. Asiri
bor¢clanmada bankalari spekiilatif ataklara acik bir konuma getirmekte ve krize ortam

hazirlamaktadir (Mckinnon ve Pill, 1999:12).

Sonu¢ olarak, sermaye hareketlerinin hacminin, dig ticaret islemlerinin
hacminin 100 kati1 kadar oldugu tahmin edilmektedir. Sermaye giris cikiglari, bir
iilkedeki doviz miktarin1 6nemli Olclide degistirdiginden, doviz kurlar iizerinde
biiylik bir etkiye sahip olabilmekte ve dolayisiyla doviz kurlart ve dig ticaret
arasindaki bag1 zayiflatmaktadir. Buradan hareketle, doviz kurlarinda kisa vadede
meydana gelen degisikliklerin temel sebebi olarak sermaye hareketleri kabul
edilmektedir. Sermaye hareketlerine yol acan sebepler arasinda kisa vadede
spekiilasyon ve portfoy yonetimi On plana c¢ikmaktadir. Giinlimiizde iletigim
teknolojisinin 0nemli Ol¢lide gelismesi ve bir¢ok iilkede esnek kur sisteminin
benimsenmesi ile kisa vadede paralarin degerinde de§ismeler meydana gelmektedir.
Ulke paralarindaki bu dalgalanmalar belirsizligi arttirdig1 i¢in bu sektdrde galigan
firmalarin karsilastiklar1 riskleri yiikseltecektir. Istikrarsizlik, ticarete konu olan
mallar igeren sektorlere bor¢ veren kurumlarinda risklerini ve bu sektorler igin
sermayenin maliyetini arttiracaktir. Bu birikimli siireg, giderek reel sektorii etkisi
altina alacak ve doviz kurlarinda baslayan istikrarsizlik zamanla tiim sektorleri
etkileyerek, ekonomik istikrarsizligi besleyecek bir mekanizma durumuna
getirmektedir (Duygulu, 1998:115).

Faiz Oranlart ve Beklentile; Doviz kuru dengesini faiz oranlarinin zaman

igerisinde gosterdigi degisimde etkilemektedir. Faiz oranin yiiksek oldugu {ilkenin
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menkul kiymetlerine talep artacaginda o iilke parasinin degeri yiikselirken goreceli

olarak faiz orani diisiik olan iilke parasinin degeri diismektedir.

Kisa vadede, doviz kurlariyla faiz oranlar1 arasinda siki bir iligki vardir. Ancak
burada beklentilerinde 6nemi oldukca fazladir. Uluslararasi ticaret yapanlarda tipki i¢
ticaret yapanlar gibi islem (muamele) amaciyla para tutarlar. Bu balanslar tutanlar
reel faiz oranlar1 en yliksek olan piyasalarda bunlar1 6diing verme egiliminde
olacaklardir. Boylece eger bir iilkenin kisa donemli, reel faiz orani diger iilkelerden
yiiksek olursa bu lilkeye bir sermaye akimi olacak ve iilke parasinin deger kazanmasi
egilimi ortaya cikacaktir. Eger bu kisa donemli reel faiz orami diisecek olursa, bu
iilkeden ¢ikis olacak ve iilke parasi deger kaybetme egiliminde olacaktir (Caglar,
2003:83).

Odemeler dengesi; Ulkelerin belirli bir siire ig¢inde birbirleri ile
gerceklestirdikleri ekonomik islemlerin sistematik bir kaydidir. Odemeler dengesi
faktorii, kur degismelerinin iilkenin hem ticaret hem de cari islemlerle ilgili diger
kalemleri iizerindeki etkisine dayanir. Bu faktore gore, 6demeler dengesizlikleri aktif
doviz kuru politikalar1 uygulanarak giderilebilmektedir. Doviz kuru hareketlerinin
temelini, mal ve hizmet hareketleri ve bunlarin toplam ifadesi olan 6demlerdeki

denge ve dengesizlikler olusturmaktadir.

Bir tilke ithal ettiginden daha fazla ihra¢ ederse bu durumda o iilkenin parasina
kars1 talep artar. Bazi durumlarda o iilkenin parasi o kadar degerli hale gelir ki, o
tilkenin mallarinin fiyati dis piyasalarda rekabet edemeyecek diizeyde yiiksek bir
seviyeye ulasir. Bu durumda ihracat kaleminde bir diisiise o iilkenin parasina olan

talebin azalmasina neden olmaktadir (Abusoglu, 1990:54).

Enflasyon Orani; Doviz kuruna dayali istikrar programi uygulayan gelismekte

olan tilkelerin hedefi enflasyonu diisiik seviyeye ¢cekmektir.

Doviz kurundaki degiskenlik ile enflasyon oranlari arasinda iliski, gelismis
ilkeler ve gelismekte olan iilkeler agisindan benzer sonuglar vermekte ve doviz kuru

degiskenliginin enflasyonu gecikmeli olarak takip ettigi gdzlenmistir.

Yillik enflasyon orani kabaca %30’un iizerinde olan kronik enflasyona sahip

iilkelerde doviz kuruna dayali nominal ¢apanin kullanilmasi pek basarili sonuglar



18

vermemektedir. Bunun nedeni, enflasyonun kirilmamasi ve kredibilitenin diisiik
olmasidir. Sik1 maliye politikalar1 uygulanmasina karsin, déviz kuruna dayali istikrar
politikalar1 ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olacaktir. Bu beraberinde cari

aciklar1 doguracaktir. (Kansu, 2006:51)

Doviz kurunda degismelere yol acan yukarida belirtilen faktorlerin disinda
diger bir takim faktorlerde doviz kurunu etkiler. Bunlar; doviz kurunda oynakliga
neden olan dis kaynakli beklenmedik hareketler, spekiilatif akimlar, i¢ ticaret hadleri,

diizenleme ve miidahaleler, para ve maliye politikalarin1 kapsamamaktadir.

Doviz kurlarinda hareketlilige yol acacak dis kaynakli beklenmedik gelismeler;,
yurt dist piyasalardaki dalgalanmalar, savas, petrol fiyatlarinin artmasi vb.
olabilirken, i¢ kaynakli gelismeler; yonetim bi¢iminin degismesi, i¢ savas, siyasi

istikrarsizlik vb. gelismeler olmaktadir (Duygulu, 1998:109).

Spekiilatif akimlar; spekiilasyonun piyasalarda istikrar kazanmasina yardimci
oldugu, dalgalanmalarin asir1 boyutlara varmasini engelledigi yolunda bir diisiince
vardir. Esnek kurlarin da bu sayede, asir1 dalgalanmalar engel olarak istikrar
saglayict bir oOzellik gosterdigi bu rejim taraftarlarinca ileri siirilmiistiir

(Caglar,2003:85).

I¢ ticaret hadleri; ticari mallarin i¢ rekabetteki konumunu ifade ettigi icin

doviz kuru degisim oranini degistiren bir gostergedir.

Diizenleme ve miidahaleler; Doviz piyasalarinda merkez bankalar1 ve ulusal
para otoriteleri oldukca etkili bir rol oynamaktadir. Merkez Bankalar1 c¢esitli
nedenlerle ya belirli yasal diizenlemelerle ulusal bankalarin etkinliklerini sinirlayarak
ya da doviz piyasasina alic1 ve satici olarak girerek doviz kurlarini istenilen sinirda
tutmaya caligmaktadirlar. Bu igslem ayni zamanda kirli ya da glidiimlii dalgalanma

olarak adlandirilir.

Para ve maliye politikalar1, doviz kurunu etkileyen diger 6nemli bir faktordiir.
Para arzinin artmasi, vergi oranlarinin degismesi, dogrudan ve dolayli vergileme,
disalim vergileri, vergi iadesi vb. diizenlemelerdir. Ornegin, bir iilkede uzun siiredir
deflasyon yasaniyorsa diisiiriilen vergi oranlarinin ulusal paranin degerini olumlu

yada olumsuz etkilemesi beklenir. Buna karsilik yiiksek enflasyon yasanan tilkelerde
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ise tam zit bir politikanin uygulanmasi ayni sonucu dogurmaktadir

(Giimiiseli, 1994:84)

1.4. Doviz Kuru Belirleme Modelleri

Do6viz kuru belirlenmesinde 6nemli olan kriterler, zaman igerisinde teorideki
gelismeler dogrultusunda degisiklige ugramaktadir. Keynesyen yaklagimlardan
baslayarak, satin alma giicii paritesi, faiz haddi paritesi, finansal piyasa yaklagimi,
para ikamesi yaklasimi giintimiize kadar doviz kuru belirlenmesinde énemli teorik

modeller olarak ortaya ¢ikmiglardir (Bulut,2005:103).

1.4.1. Keynesyen Yaklasimlari

Doviz kuru belirlemesine yonelik olarak J. M. Keynes’in ¢aligmalarinda bir
doviz kuru belirleme modeli yoktur. Ilk ortaya ¢ikist ikinci Diinya Savasi
sonralarinda rastlar. Mertz ve Lerner’in ¢alismalar1 bu yillarda yapilmis ve ilk doviz
kuru belirleme modelleri de boylece ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu caligmalarda
Laursen, Mertz, Alexander ve Mahclup izlemistir. Bu yaklagimlar Keynesyen gelir-
harcama yontemine dayanarak gelistirilmistir. Bu modeller, mal ve hizmetlerin mal
akimma ve devalliasyonun ticaret bilangosu agigim1 azaltabilmesi {izerine

yogunlagmaktadir (Ertiirk, 1994:98).

Keynesyen yaklasimda mal piyasast akimlari, para piyasast stoklarindan
onemli kabul edilmektedir ve doviz kurlar1 mal hareketlerine bir tepki olarak devreye
girmektedir. Boylece doviz kuru, mal ve hizmet ihra¢ ve ithaline duyarli olan
yabanci para arz ve talebine gore belirlenmektedir. Ciinkii yabanci paraya olan talep,
yurti¢inde liretilemeyen ya da yurtici talebi karsilayamayan mal ve hizmetlerin distan
satin alim1 icin ortaya c¢ikar. Benzer sekilde yabancilarin kendi ulusal
ekonomilerinden karsilayamadiklar1 mal ve hizmetler i¢in gereksinim duyduklar
talep de onlarin ithalatini, dolayisiyla ele alinan {ilkenin ihracatini olusturmaktadir..
Keynesyen yaklagimda doviz kurlan klasik parasalci yaklagimdaki gibi fiyatlar genel
seviyesine gore degil mal ve hizmet ithal ve ihracina gore olusmaktadir.. Fakat satin
alma giicii paritesi yaklagimina gore hangi iilkenin fiyatlar genel seviyesi yiiksek

seyretmis ise, baslangi¢ durumuna gore o iilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesi



20

beklenmektedir. Oysa keynesyen yaklasimda ulusal paranin degerlenmesi, karsilikli
olarak birbirlerinin mal ve hizmetlerine duyduklar1 talebin siddetine gore
olusmaktadir. Ozetle Keynesyen yaklasimda ulusal paranin degeri, doviz arz ve
talebine bagl olacaktir. Burada 6nemli olan diger bir husus, ihra¢ ve ithal mallarin
talep esnekliklerinin aldig1 deger ve doviz talebinin sistem agisindan ne kadar 6nemli

oldugu konusudur (Ertiirk, 1994:99).

1.4.2. Esneklik Yaklasimi

Bu yaklasimda, yabanci para olarak ifade edilen dovizin, disaridan alinan mal
ve hizmetlerin finansmani i¢in talep edildigini ve arzinin ise yurtici mal ve
hizmetlerin disaridan saglandigr kabul edilmektedir. Dolayisiyla yabanci paranin
denge fiyati, ithalat ve ihracattan kaynaklanan doviz talep ve arzina gore olustugu
varsayilir. Bu nedenle esnek doviz kuru sisteminde déviz arzi fazla oldugunda doviz

fiyatinin ytikseldigi sdylenir (Bulut, 2005:107).

Esneklik yaklagiminda ithal mallarin talebi (M), ithal mallarin yurtdisi arzina
(X*) esittir ve ayn1 sekilde ihra¢ mallarin arzi (X) , ihra¢ mallarin yurtdisi talebine
(M*) esittir. Bu esitlikler satin alma giicii paritesi ¢ercevesinde gelistirilmis olan tek

fiyat kanunu ifade eder (Pentecost, 1993:42-43).
PM=EPM* Ve szpr*

Burada, ihrag mali piyasasinda ihracatin(X), ihracatin yurtic¢i fiyatinin pozitif
bir fonksiyonu oldugu; ihracatin dig talebi (M*), ihracatin ise yabanci para fiyatinin
negatif fonksiyonu oldugu kabul edilir. M, ithal malin1 X, ihra¢ malin1 E, Nominal
doviz kurunu, yabanci iilkeyi Py, ithal malimin fiyatinin ve Px ise ihra¢ malinin

fiyatin1 gosterir.
X=X(Px)+a, Xi0

Piyasa istikrar1 i¢in doviz kurunun ulusal paranin asir1 arzina duyarli olarak
deger kazanmasi modelin temelini olusturur. Ihracat pazarimi dikkate aldigimiz
zaman yukaridaki denklemi yazmamiz dogru olur. Burada ihra¢ malinin i¢ arzi, i¢

fiyatin artan, yabanci fiyatin ise azalan bir fonksiyonudur. Buradan;
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M*=M*(Px/E)+a. M;*[10

Burada o, digsal etkileri ifade ederken; X; ve M;* Px’ e gére X ve M*’in kismi
tirevlerini temsil eder. Eger ihracat piyasalari tam olarak temizlenirse o zaman

M*=X yazilabilir.

Esneklik yaklagiminin temelinde, devaliiasyonun, ihracati arttirip, ithalati
kismanin basar1 sansi icin, bir ililkenin ihra¢ mallarinin dis ve ithal mallarinin i¢ talep
esnekliklerinin toplamimin birden biiylik olmasi gerekir. (Bulut, 2005:108) Bu
yaklasim literatiirde kritik elastikiyetler olarak bilinmektedir. Esneklik konusuna ilk
deginen iktisatgr A. Marshall’dir. Marshall baslangigta kritik elastikiyetin bire esit
oldugu anda doviz kuru piyasasinin istikrar i¢inde olacagini savunmustur. Ancak
1923’te yapmis oldugu c¢alismada esneklik katsayisinin birden biiyiik olmasi
gerektigini savunmustur (Marshall, 2003: 51).

1.4.3. Gelir Harcama Yaklasin

Bu yaklasim doviz kurunun belirleyicisi olarak mal ve hizmetlerin toplam
talebi ile gelire agirlik vermektedir. Esneklik ve klasik yaklasimlarda oldugu gibi;
yapilar1 ayni iki {ilkenin varsayildigi ve bu iilkelerin kiigiik oldugu model ele
alimmaktadir. Modelde ortalama fiyat seviyesi, ele alinan iki {ilkede de sabit kabul
edilerek Keynesyen sonsuz arz egrisi varsayimina uyum saglamistir. Gelir-harcama
yaklagiminda faiz oranlart modele dahil edilmemistir. Bunun sonucu olarak para ve
varlik piyasasi analizlere katilmamistir. Diger yandan iki iilkede de sermaye
hareketlerinin olmadigi ve kamu harcamalarinin yok sayildigi varsayilmistir.

Yaklagimda milli gelir;
Y=A+X-M (1) e YHE=A*+X*-M* (2)

Burada Y milli gelir, A toplam massetme (tiiketim+yatirim) kapasitesini, X
toplam ihracat miktarini, M yapilan toplam ithalat miktarini1 gosterir. Diger asteriksle
gosterilen 6zdeslik diger iilkeye ait milli geir, toplam ihracat ve toplam ithalati

gostermektedir.
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Iki iilkeli bu modelde yurti¢i ihracat aym zamanda yurtdis1 icin ithalattir ve
ithalatin ulusal parayla Olciildiigii varsayilir. Bdylece sabit fiyatlarla Olciilen dis

ticaret bilangosu su sekilde olusur ( Ertiirk, 1994:104)
T=EM*-M
Yabanci paraya gore dis ticaret bilancosu Olgiildiiglinde esitlik;
M*=M/E seklini alir.

Bu yaklagimda develiiasyonun dis dengeyi saglayici etkileri, milli gelir
tizerinde yaptig1 degismeler yoluyla aciklanmaktadir. Yaklagima gore, dis agik bir
tilkenin kendi olanaklar1 6tesinde yasamasini, yani lirettiginden fazlasini tiiketim ya
da yatinm olarak kullanmasi anlamina gelmektedir. Dis dengenin saglanmasi
acisindan, toplam mal ve hizmet kullaniminin, yurti¢i iiretim toplamina esit olmasi

gerekmektedir.

1.4.4. Mundell-Fleming Modeli

Keynesyen IS-LM modeli agik ekonomide sermaye hareketlerinin tam serbest
oldugu bir durumda agik ekonomilere uygulanmig seklini bu analizleri gelistiren
iktisat¢ilardan dolayr Mundel-Fleming modeli denilmektedir. Keynes’in Genel
Teorisi tizerine yaptiklari cesitli uyarlamalarla Metzler, Manchlup ve Meade,

Mundel-Fleming modeline zemin hazirlamigtir.

Mundel-Fleming modeline gore, kisa donemde veri fiyat seviyesinde, sabit
doviz kuru, sermaye hareketliliginin ve bagimsiz para politikalarinin es zamanh
olarak yliriitilmesi miimkiin degildir (Mundell, 1961: Fleming 1962). Bu yaklasima
gore fiyat diizeyi kisa vadede katidir ve bu nedenle para arzinin artirilmasi kisa
vadede ¢iktida bir artis yaratmaktadir. Bu yaklasim ayni zamanda, iilkeler arasindaki
sermaye hareketliliginin tam olduguna dayanir. Bu yiizden belirsizligin olmadig: bir

durumda, tilkeler arasindaki faiz oranlar esitlenmektedir.

Modele gore, sermaye hareketlerinde faizin etkisi doviz kuruna gore daha agir

basmaktadir. Eksik sermaye hareketlerinin s6z konusu oldugu bir iilkede yurti¢i ve
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yurtdis1 faiz degismelerine, uluslararasi sermayenin duyarlhiligi diisiik iken; tam
sermaye hareketlerine sahip bir iilkede uluslararasi sermayenin faize olan duyarlilig
daha yiiksektir. Eksik sermaye kosulu altinda bir lilkeden sermayenin ¢ikmasi icin
faiz oraninda ¢ok 6nemli diisiislerin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Buna karsilik bir
iilkeye sermaye girmesi i¢in, o iilkedeki faiz oraninda Onemli artiglarin olmasi
gerekmektedir. Tam sermaye hareketliligi durumunda ise, sermaye faiz oranindaki

kiiclik degismelerden kolayca etkilenmektedir (Mundell, 2001: 223).

Mundel-Fleming modelin de, biit¢e agiklarindaki artis ¢arpan mekanizmasi
yoluyla toplam talebi arttiracaktir. Toplam talepteki artigla beraber, yurti¢i faiz
oranlar1 yiikselecek ve tam sermaye mobilitesi varsayimi altinda {ilkeye yabanci
sermaye girecektir. Yabanci sermayenin yurtigine girmesiyle birlikte ulusal para
degerlenecek ve ihracat azalirken ithalat artacaktir. Bu durumda ise dig ticaret

aciklar ortaya c¢ikacaktir ( Abell, 1990:81).

Mundel-Fleming modelinin en énemli zayifligi, kisa donemli bir analiz sekli
oldugu i¢in, cari agikla birlikte yurti¢ine giris yapan sermayenin uzun dénemde borg
seviyesini arttirict ve bunun siireklilik kazanmasi durumunda da cari acigi

sirdiiriilemez duruma getirici etkisini géz ardi etmesi gosterilmektedir.

Finansal entegrasyonda yasanan gelismeler, sermaye hareketliliginin tam
oldugu durumda, tercih doviz kuru istikrar1 veya bagimsiz para politikas1 arasindaki
secime indirgemistir. Bu durumda iilkeler ya tam sabit veya dalgali doviz kurunu
tercih etmek durumundadir. (Obsfeld-Rogoff, 1995:73-96) Ara rejim uygulamalari
miimkiin  degildir. Kutuplasma olarak adlandirilan bu durum sermaye
hareketlerindeki gelismenin bir sonucudur. Gelismis iilkelere bakildiginda, bu teorik
yaklasimin dogru oldugu goézlemlenebilir. Ama gelismekte olan iilkeler agisindan
bakildiginda, gizli veya agik ara rejimlerin hala devam ettigi goriilebilir. Ayrica ara
rejimin yok olmadigina iliskin teorik yaklasimlar da mevcuttur. (Goldstein,

2002;Williamson, 2000)
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1.4.5. Satin Alma Giicii Paritesi

Kur dalgalanmalariin, tlkeler arasi fiyat farklilagtirmalarini telafi edecek
bi¢imde ortaya ¢iktigini ifade eden bu teoriyi ilk olarak, 1916 yilinda Isvecli iktisatci
Cassel ortaya atmistir. Bir iilke parasinin diger bir iilke parasina gore satin alma giicti
paritesi (SAGP)’si her iki tilkede de iiretilen, birbirlerin tam olarak ikame edebilen,
homojen ve serbestce miibadele edebilen iki malin her iki tilkedeki degerini esitleyen
kurdur. Bu yaklagim, iki iilke arasinda miibadele edebilecek mallarin sepetini
karsilastiracak sekilde genellestirilebilir. Buna gore bir paranin degerini, o para ile
satin alinabilecek mal ve hizmet miktar1 olusturur; dolayisiyla, bir paranin degeri,

fiyatlar genel seviyesi ile ters orantilidir.

Satin Alma Giicii Paritesi kuramina gore, para her iilkede ayni satin alma
giiciine sahip olmalidir. “Bu kuramin ismi yukarida anlatilanlar1 ¢ok iyi bir bigimde
tanimlamaktadir. Paritenin anlami esitlik, satin alma giiclinii ise paranin degerine
atifta bulunuyor. Satin Alma Gicii Paritesi ima ediyor ki; her birim para (currency)

her tilkede ayni reel degeri tasimalidir” (Mankiw ve Kaufman 2004:384).

Satin alma giicli paritesi iki farkli yaklasima gore incelenmektedir. Bunlardan

ilki mutlak satin alma giicii paritesi iken, ikincisi goreli satin alma giicii paritesidir.

Mutlak satin alma giicii paritesi, bir ulusal paranin yurt i¢indeki satin alma
giiciiniin, piyasa doviz kuru {izerinden yabanci paraya doniistiiriilldiiglinde
yurtdisindaki satin alma giicline esit olmasi ilkesine dayanmaktadir. Bir bagka
deyisle, bir ulusal paranin biitiin diinyada ayni satin alma giiciine sahip olmasidir

(Taylor ve digerleri, 2004:145).

Bu durumda mutlak satin alma giicii paritesi su sekilde formiile edilir;
Pr=Py* ER

Burada P' yurtici fiyat endeksinin degerini, P¥ yabanc iilkenin fiyat endeksini
ER ise iki para arasindaki kuru ifade etmektedir. Satin alma giicii paritesinin
sonuglarina iliskin olarak; satin alma giicii paritesi doviz kuru belirlenmesine yonelik
bir teori olup esnek kur sisteminde islenebilir ve ticareti serbest¢e yapilan mallar igin

gecerlidir.
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Goreli satin alma giicli paritesi ise, Mutlak satin alma giicli paritesinde
karsilagilan hatalar ve eksiklikler, bu yaklasima alternatif yeni bir teori arayisina
sebep olmustur. Bu ihtiyaglar dogrultusunda olusturulan goreli satin alma giicii
paritesine gore, belli bir zaman diliminde, doviz kurlarinda goriilen yiizde degisim,
iilkelerin ayn1 zaman dilimi igindeki enflasyon oranlari farkina esittir. Mutlak
yaklagimdaki kur ve fiyat degerlerinin biiylime oranlariyla gdosterilmesiyle

olusturulan goreli satin alma giicii paritesi su formiille ifade edilmektedir.
§T_pT_pT*

Bu formiile gore, doviz kurundaki yiizde degisim (S"); yurticindeki ve
yurtdisindaki fiyatlarin yiizde degisiminin (sirasiyla P* ve P'*), yani enflasyon
oranlarinin farkina esittir. Goreceli satin alma giicii paritesi formiilii ile ge¢mise
doniik degerlerin hesaplanmasinin yani sira, bugiinkii kur ve beklenen enflasyon
verileri kullanilarak gelecekteki doviz kuru ile ilgili tahminlerde bulunulabilir

(Seyidoglu, 2003:266).

1.4.6. Parasalca Yaklasim

Parasalc1 yaklasim modeline gore, doviz kuru yabanci iilke parasinin ulusal
para cinsinden fiyati olarak kabul edilir ve diger goreli fiyatlar gibi doviz kuru da
ulusal para stoklarmin goreli arz ve talebi olarak belirlenir. Dviz kurlarinda
parasalct yaklasim, sermaye piyasalar1 yaklagimimin bir boliimiidiir. Burada temel
yaklasim sermaye akisinin serbest olusudur. Ulkedeki faizler, uluslar aras1 faiz oram

ve ulusal para biriminin deger kaybetme orani beklentisinin toplamina esit olacaktir.

Modelde her iilke i¢in yar1 duragan dogrusal para denklemi varsayilir. Burada
para talebi digsal degisken olarak reel gelirin ve nominal faiz oraninin fonksiyonu
olup, para arz1 ise digsal olarak belirlenir. Ulusal ekonomi igin, para piyasasi

denklemi su sekildedir;

m — p =ky + hi
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Burada m nominal para arz1 p, fiyat diizeyi ve y reel gelir degiskeni olup,
logaritmik olarak tanimlanmiglardir. i ise nominal faiz haddini gosterir. Benzer bir

para piyasast denklemi yabanci ekonomi i¢in de kabul edilir,
m* - p* =ky* + hi*

Yukaridaki iki para piyasasi dengesinin farklarinin alinmasiyla nispi para talebi

fonksiyonu elde edilebilir;
(m —m*) — (p — p*) =k(y - y*)+ h(i - i¥)

Bu denklemde para talebi fonksiyonu parametrelerinin her iki iilke i¢in de ayn

oldugu varsayilir.

Burada ilk olarak faiz haddi paritesi teorisini ele alarak doviz kurlarim
belirlemede makro degiskenler iizerinden durulmustur. Faiz paritesi teorisi, faiz
oranlar1 arasindaki fark ile, tlirev piyasalarda gerceklesen doviz kurlart ve

spekiilasyon kavrami arasinda bir iliski kurmaktadir. (Johston ve Yan,1997: 6).

Faiz haddi paritesi teorisinin iki farkli yorumu vardir. Bunlardan ilki giivenceli

faiz haddi paritesi digeri de giivencesiz faiz haddi paritesidir.

Giivenceli faiz haddi paritesi, esasin1 faiz arbitraji yapan uluslar arasi finansal

yatirimcilarin kendilerini kur riskine kars1 korumalar1 olusturmaktadir.

En az risk ve en fazla getiri saglamay1 amaclayan bir faiz arbitraji isleminde,
doviz kurlarinda gelecek donemlerde olusacak olasi bir degisme nedeniyle her zaman
bir dviz kuru riski mevcuttur. Ornegin Ingiltere’de ii¢ ay vadeli 100 Pound’luk bir
yatirim yapmak isteyen bir yatirimei, dncelikle kendi iilkesi Ingiltere ve diger iilke
ABD oldugunu varsayalim- faiz oranlarim1 karsilagtiracaktir. Faiz oranlar
Ingiltere’de %8, ABD’de %10 oldugunu diisiindiigiimiizde, doviz kurlarinda
herhangi bir degisme olmadig: siirece yatirimci fonlarint ABD’de degerlendirmekle
daha fazla getiri elde edecektir. Ancak esnek kur sistemi altinda, kurlarin bu sekilde
sabit kalmas1 garanti edilememektedir. Boylece bu riskten ka¢inmak i¢in arbitrajci
spot piyasada pound satarak ayni anda 90 giinliik forward kur {izerinden pound satin

alirsa, doviz kurunu dénem basinda belirleyeceginden gelecekte olusan risklere karsi
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kendisini giivence altina almis olur. Iste bu sekilde yapilan doviz islemine giivenceli

faiz paritesi denir ( Macdonald, 1988:29-30).

Giivencesiz faiz haddi paritesi ise, rasyonel kar maksimizasyonunu amag
edinen ve birbirleriyle rekabet halinde bulunan ekonomik birimlerin olusturdugu bir
piyasa olan etkin piyasada mevcut bilginin biitiin piyasa katilimcilarina engelsiz
ulastig1 kabul edilmektedir. Boyle bir piyasada olusan varlik fiyatlar1 gelecekteki
piyasa gelismeleri hakkindaki tiim bilgiyi yansitmaktadir. Dolayisiyla belirsizlik de
ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle dinamik bir etkin piyasa modeli i¢in beklentiler de
g6z Oniine alinmalidir. Rasyonel beklentilere gore tahmin yaparken sistematik hatalar
yapilmamaktadir. Bunun anlami fiyat degismelerinin rantsal diger bir ifadeyle
gegmis bilgiler géz Oniine alinarak saglikli tahminin yapilamamasidir. Piyasa
etkinligi genelde ii¢ farkli sekilde tanimlanmaktadir; Bunlardan ilki zayif piyasa, bu
piyasada mevcut fiyatlarin, gecmis fiyat ya da getirileri iceren bilgiye dayanarak
olustugu piyasalardir. Diger bir ifadeyle finansal varligin ge¢misine iliskin tiim
bilginin fiyatlara yansimis oldugu ve yatirimcilarin ge¢miste olugmus fiyatlara gore
alma ve satma kararlarim aldiklar1 bir piyasa yapisi vardir. Ikinci tanim ise, yari
gliclii piyasa tanimidir. Bu piyasada finansal varlik ile ilgili yalnizca gegmisteki
bilgiler degil ayn1 zamanda kamuya a¢iklanmis mevcut tiim bilgilerin finansal varlik
fiyatlarina yansidig1 goriiliir. Bu hipotez zayif piyasa etkinligini de kapsamaktadir.
Diger yandan yar giiclii etkin piyasa hipotezi finansal varlik fiyatlarinin her yeni
bilgi girisine hizli bir sekilde uyum sagladigimi gostermektedir. Ciinkii piyasada
olusan tiim bilgi kamuya aciktir. Kamuya agik bilgi ayn1 zamanda genel ekonomik ve
politik haberleri de icermektedir. Son piyasa etkinlik tanimi ise, gii¢lii piyasa tipidir.
Bu piyasada finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanan agiklanmayan ve tiim 6zel
bilgilerin yansidigi diisiiniilmektedir. Bu durumda hi¢ kimse 6zel bilgilere sahip
olarak asir1 kar elde edemez. Ciinkii herkes tiim bilgilere sahip olmaktadir (Bulut,

2005: 127).

1.4.7. Para Ikamesi Yaklasim

Para birimi degersiz olan ekonomilerde ulusal paralar uluslar aras1 gecerliligi

olan yabaci paralar ile ikame edilmektedir. Siirekli deger kaybeden para birimleri
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deger saklama hatta degisim araci olma fonksiyonlarin1 da yitirmektedir. Ozellikle
enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, ulusal parada meydana gelebilecek deger
kaybindan zarar gérmemek icin istikrarli ve giivenceli paralar tercih edeceklerdir.
Dolayisiyla para ikamesinin yiiksek olmasi bir anlamda sabit kurun getirdigi
sinirlandirmaya benzer sekilde, Merkez Bankasinin politikasini uygulama alanin

daraltmaktadir (Kansu, 2006:56).

Doviz kurunun kontrol edilememesi piyasalarda dalgalanma yaratarak
belirsizligi artirmaktadir. Ayrica lilkelerin kendi para birimleri yerine giiclii para
birimleriyle i¢ bor¢ ve dis bor¢lanmaya gitmeleri para birimi ve vade uyumsuzlugu
yaratmakta ve sabit kurun terk edilmesi durumunda biiylik maliyetlere neden

olmaktadir (Hausmann, 1999: 48-49).

Para ikamesinin ampirik incelemeleri, iki farkli yaklagima dayanir. Bunlardan
birincisi, Miles (1978), Joines (1985) ve Thomas (1985) tarafinda gelistirilmistir. Bu
yaklagima gore ilk asamada ekonomik ajanlar servetlerini para ve diger varliklar
arasinda portfdy dengesini saglayacak sekilde dagitir. Ikinci asamada ise, servetlerini
cesitli paralar arasinda yine portfoy dengesi saglayacak sekilde dagitmaktadir
(Akgay, 1997:827). Bu cercevede para ikamesini dogrudan ve dolayli para ikamesi
olarak ikiye ayirir. Dogruda para ikamesi, ajanlarin faiz getirisi olmaya paralari
risk/getiri kriterine gore ikame etmelerini ifade eder. Dolayli para ikamesi ise, para
disindaki varliklarin da portfoy tercihlerinde yer almasina izin verildiginden daha
bliyiik miktarlarda para ikamesine neden olur. Burada doviz kuru degisimlerine
iligkin beklentiler, tahvil gibi para dis1 finansal varliklar arasinda ikameye yol

acmakta ve bu para ikamesi ile sonu¢glanmaktadir (Mckinnon, 1982:320-333).

1.4.8. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Doviz kuru belirleme modellerinde portfoy dengesi modellerinin temel
kaynagi, Markowitz (1952) ve Tobin (1958)’in portfoy teorisi ve para talebi lizerine
yapmis olduklart ¢aligmalara dayanmaktadir. Doviz kuru belirleme modellerinin en
onemli amaci, doviz kurunun asli hareketlerini yonlendiren etkenleri kavramak ve
doviz kurunun diger ekonomik degiskenlerle iligkisini ortaya c¢ikarmaktir. Parasal

modeller, iki iilkede para arz ve talebine gore kisa donemde doviz kurlarinin
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belirlenmesini ele almistir. Bu yaklagimlarin en 6nemli 6zelligi yurti¢i ve yurtdist
finansal kaynaklarin birbirlerin tam ikamesi oldugu varsayimidir. Ancak faiz
paritesinde kisa donemde sapmalarin meydana gelmesi, forward kurallarin
gelecekteki spot kurlarin sapmasiz bir belirleyicisi olmasi yoniinde olusan siipheler,

bu risk priminin olmas1 yoniindeki diisiinceleri kuvvetlendirmistir (Bulut, 2005:149).

Bu yaklasimda, yerli ve yabanci varliklarin degistirilmesinin ancak, degistirme
isleminden dogan bir maliyete razi olunarak olacagimmi kabul etmistir. Olasi
risklerden 6tiirii, yerli ve yabanci varliklar bu modelde tam ikame edilememektedir

(Baillie ve Mcmahon, 1990:80).

Portfdy dengesi teorisine gore, milli para stokunda goriilen bir artig, servet
sahipleri tarafindan yurti¢i ve yurtdisi tahvillere dagitilmaktadir. Yurtdist tahvillere
talebin artmasi iilkeden sermaye ¢ikisinin artmasina sebep olmaktadir. Bu gelisme,
doviz kurlarmi etkileyerek ulusal paranin deger kaybetmesine yol a¢maktadir
(McDonald ve Taylor, 1991). Yurti¢i faiz oranlarinda goriilen artis ise, portfoylerde
yerli tahvillerin agirlik kazanmasina yol agmaktadir. Artan yurti¢i tahvil talebi ise

ulusal paranin degerlenmesi ile sonuglanmaktadir.

Parasal yaklasim ve portfoy yaklasimi arasindaki en onemli fark, parasal
yaklagimin riske kars1 yansiz olmasidir. Bu model doviz kuru beklentileri konusunda
yetersiz kalmis bunu portfy yaklasimi ile ortadan kaldirmistir. Déviz kuru riskini
minimize etmek igin ¢esitli paralar ile bir portfoy olustururken, diger yandan
uluslararas1 yatirnmecilar da risk-getiri faktoriine dayanarak para disi finansal varlik
tutmak istemektedir. Dolayisiyla portféy dengesi modeli bireylerin belirli bir
zamanda sabit olan servetlerini, ulusal ve yabanci paralar ile, yurti¢ci ve yurtdigi
menkul degerlerden olusan c¢esitli finansal varliklar arasinda dagitilmasi esasina

dayanmaktadir (Bulut, 2005:150).

1.5. Doviz Kuru Miidahalelerinin Siniflandirilmasi

Doviz piyasast ulusal para birimlerinin alinip satildigi piyasalardir. Uluslar
arast diizeyde olusan her ekonomik iliski, doviz aligverisini yani para birimleri

arasinda doniisiimii saglamaktadir. Doviz piyasalarin asil dmacida bu doniigiimi
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gerceklestirmektir. Bu ¢ergevede doviz kurunun istikrarh bir seyir izlemesi hem reel
hem de finansal kesim ve dolayisiyla iilke ekonomisi i¢inde olduk¢a 6nemlidir. Bu
kapsamda oynaklik en yaygin sekilde bir rassal degiskenin standart sapmasi olarak

tanimlanmakta ve finansal serilerin rassal degiskenligini 6l¢mektedir.

Doviz kuru miidahalesi bankalar aras1 doviz piyasasindan, Merkez Bankasinin
yaptig1 yabanci para alim-satim islemleriyle, doviz kuru seviyesi veya onun
oynakligmi etkilemeyi kastedmektedir. Doviz kuru miidahaleleri, doviz kuru
piyasasindaki diizensiz hareketlerden meydana gelen oynakligi kontrol altina almak,
doviz kuru rezervlerini toplamak ve gelecekteki para politikasi tutumunu gostermek
icin yapilmaktadir. Bu amaclar disinda, doviz kuru oynakligint sinirlandirmak en
onemli amactir. Yiiksek doviz kuru riskleri, yabanci yatirnm akimlari tizerindeki
beklenen getiriyi azaltti§i i¢in, doviz kuru oynakligi uluslararasi yatirimcilarin
cesaretini kirabilmektedir. Benzer sekilde, yiiksek doviz kuru oynakligi, uluslararasi
ticaretten elde edilen kar getirici faktorler hakkinda belirsizlik yaratarak yatirim
risklerini arttirmaktadir. Mallarin maliyetlerine risk priminin dahil edilmesi bu
mallarin kargilastirmali istiinliglinii zayiflatabilecek sekilde daha yiiksek fiyatlara
yol agmaktadir.

Gelismis lilke orneklerine bakildiginda, doviz miidahalelerine son yillarda
gittikce daha az siklikla gergeklestirme ve daha seffaf yontemler uygulanmakta ise

de, gelismekte olan iilkelerde miidahalelerin daha siklikla kullanildig1 goriilmektedir.

1.5.1. Sterilizasyon

Sterilizasyon, parasal taban iizerindeki yabanci para girisinden kaynaklanan
etkilerin ndtrlesmesidir. Aksi halde sermaye giriginin enflasyonist etkileri s6z konusu
olacaktir. Sermaye akisinin etkilerinin devlet bor¢lanma senetleri ihraci ile sterile
edilmesi, borglanma faizlerini yiikselttiginden, mali a¢igin biiylimesine neden
olmaktadir. Doviz kurunun dalgali oldugu kosullarda para stokunda meydana gelen

degisimler, nominal fiyatlar gene seviyesinde ayni1 yonde degisime neden olacaktir.

Merkez Bankasinin dovize yapilan miidahalelerinin para arzi tizerindeki

etkisini tersine g¢evirerek islemleri es anli olarak ya da kisa zamanda
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gerceklestirmeleri miidahalenin sterilizasyonu olarak tanimlanmaktadir. Merkez
bankasimin para arzi iizerindeki dengeleyici islemleri olmaksizin yapacagi doviz

miidahaleleri ise sterilize edilmemis miidahalelerdir.

Sterilizasyon dig1 miidahaleler, pasif para politikast uygulayan iilkelere
Ozgiidiir. Doviz piyasasina miidahale edildiginde, Merkez Bankasi sermaye girsi
nedeniyle artan yabanci paray1 ulusal para karsiliginda satin almaktadir. Bu durum,
uluslararas1 rezervlerin artmasina neden olmaktadir. Ancak bu islemin parasal
etkileri sterilize edilmemektedir. Sterilizasyon politikasinin uygulandigr miidahaleler
ise aktif para politikast uygulayan tlkelerde gecerlidir. S6z konusu miidahalelerin
digerinden farki, sermaye akimlarinin parasal etkilerinin sterilize edilmesidir. Bu
uygulamanin amaci, rezerv birikiminin global talebin bilesimi ve seviyesi lizerindeki
etkilerini gidermektir. Her iki politikanin ortak yonii ise uluslararasi rezervlerde artis
meydana gelmesidir. Sterilizasyona yonelik miidahaleler, ulusal para stokunun
sermaye  mobilitesindeki  degisikliklerden  etkilenmemesini  saglamaktadir.
Sterilizasyon basarili oldugunda, ulusal nominal ve reel faiz oranlar yiikselerek,
global talep seviyesi diismekte ve reel doviz kuru iizerindeki degerleme iizerindeki

baski azalabilir.

Para programlari c¢ercevesinde parasal hedefler belirlemis olan Merkez
Bankalar1 doviz miidahalelerini sterilize etmektedirler. Her ne kadar baz1 ¢aligmalar
miidahale islemlerinin zaman zaman tam olarak sterilize edilmedigi yOniinde
sonuglar vermis de olsa, gelismis 1lilke Merkez Bankalar1 diizenli olarak
miidahalelerini sterilize ettiklerini agiklamaktadirlar. FED miidahaleleri rutin olarak
sterilize edilmektedir. Miidahalenin para arzi iizerindeki etkisi devlet bor¢lanma
senetleri alig-satist ya da repo - ters repo yoluyla dengelenmekte ve bdylece doviz
miidahalelerinin para politikasi lizerine herhangi bir etki yapmasi engellenmektedir.
Benzer bicimde bir¢ok gelismis lilke merkez bankasinin da doviz miidahalelerini

sterilize ettikleri bilinmektedir.

Sterilize edilmeyen doviz miidahalesinin para tabaninda degisim yaratarak
parasal biiyiikliikleri, faiz oranlarini, piyasa beklentilerini ve dolayisiyla doviz
kurlarin1 etkiledigi konusunda genel bir goriis birliginden s6z etmek miimkiindiir.

Ancak, parasal biliylimenin doviz kurlari izerindeki etkisinin ne kadar bir gecikmeyle
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ve ne biiyliklikkte olacaginin 6ngoriilememesi nedeniyle sterilize edilmeyen doviz
miidahalelerinin doviz kurlart {izerindeki etkisinin biiyiikliglinii belirleyebilmek
oldukca zordur. Sterilize edilmeyen doviz miidahalelerinin neden olacagi parasal
bliylimenin yani sira doviz kurlarimi etkiledigi diisiiniilen pek ¢ok baska unsur
bulunmaktadir. Bunun yani sira, doviz kurlarinin degisimini agiklayan modeller de
gelecekteki doviz kuru hareketlerini tahmin etmekte yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenlerle, doviz miidahaleleri sterilize edilmese dahi, merkez bankalarnin bu tiir
miidahalelerle belli bir doviz kuru hedefini tutturmasi olduk¢a zor goériinmektedir

(Agcaer, 2003:56).

Sterilize edilen doviz miidahalesinin etkinligi de oldukca tartigmalidir. Ancak,
sterilize edilen miidahalelerin etkinligi konusunda yapilan yogun akademik
tartigmalara ragmen oOzellikle gelismis iilke merkez bankalari sterilize edilen
miidahalelerin doviz kurlan tlizerindeki etkinli§ine inanmakta ve gittikce azalan bir
siklikta da olsa doviz piyasasina zaman zaman miidahale ederek doviz kurlarina

etkide bulunmaya ¢aligmaktadir.

1.5.2. Gizli / Acik Miidahaleler

Merkez bankalar1 doviz miidahalelerine iliskin farkli uygulamalarda bulunsalar
da ozellikle 1990’11 yillarin baslarina kadar merkez bankalar1 doviz miidahalelerine
iligkin bilgileri gizli tutmay1 tercih etmislerdir. Déviz miidahalelerini gizli tutmak
i¢in merkez bankalarinin farkli nedeni olabilir. Bunlar; miidahale kararinin merkez
bankasi disinda bir otorite tarafindan verildigi durumlarda miidahalelerin etkisini
sinirli tutmak amaciyla, gergeklestirilecek doviz miidahalesinin uzun vadeli para
politikas1 hedefleriyle ¢elistigi durumlarda kendi kredibilitelerini sarsmamak
amaciyla, politik nedenlerle baska {ilke merkez bankalarinin gergeklestirdigi bir
miidahaleye katilmak zorunlulugu varsa, Dd&viz kurlart herhangi bir yonde ve
kuvvetle hareket ederken bu hareketi oldugundan daha zayif gostermek i¢in tersine
bir etki yaratarak kurlardaki dalgalanmay1 artirmak amaciyla miidahale ettiklerinde,
doviz kurlarinin seviyesine yonelik olarak piyasa tarafindan kritik olarak algilanan
destek ya da direng seviyelerine yaklasan doviz kurlarin1 bu kritik seviyelerinden

uzaklagtirmak amaciyla miidahale ettiklerinde, doviz piyasasinda oynakligin c¢ok



33

yuksek ve merkez bankasi kredibilitesinin de gorece diisiik oldugu donemlerde
gergeklestirilen miidahalelerde, rezerv seviyesini degistirmek amaciyla doviz alim-
satim1 yapilmast durumunda merkez bankalar1 doviz miidahalelerini kamuoyundan

gizlemek isteyebilmektedir.

1990’lh1 yillarin baslarina kadar genel olarak merkez bankalart doviz
miidahalelerine iliskin agiklama yapmamay1 tercih ettiginden, miidahale yapilip
yapilmadig1 ya da yapilan miidahalenin miktar ve fiyatlarma iligkin bilgiler merkez
bankalar1 disinda kalan gayri resmi kaynaklardan edinilmekteyken, giiniimiizde,
ozellikle gelismis iilke merkez bankalar1 gegmis miidahaleler de dahil olmak iizere,
miidahalelerine iligkin verileri agiklamakta ve yaptiklar1 miidahalelerde olabildigince
seffaf davranmaktadirlar. Ornegin FED gegmis {ic aya, Boj ise bir dnceki aya ait
miidahale verilerini diizenli olarak agiklamaktadir. Diger gelismis iilke merkez
bankalar1 da ozellikle gecmis donemlerde gerceklestirilen miidahalelere iliskin
verileri kamuoyuna agiklamaktadirlar. Merkez bankalar tarafindan yapilan resmi
aciklamalarin yani sira doviz miidahalelerine iliskin bilgiler, bankacilik aglar
(Reuters vb. ) giinliik gazeteler ya da televizyon haber servisleri tarafindan da

kamuoyuna duyurulmaktadir. (Agcaer, 2003:11-13)

1.5.3. Tek Tarafli-Ortaklasa Miidahaleler

Herhangi bir doviz kuruna etkide bulunmak amaciyla, bir merkez bankasi tek
basina miidahale edebilecegi gibi, Ozellikle gelismis iilke merkez bankalari ayni
doviz kuruna etkide bulunmak iizere ortaklasa miidahalede de bulunabilmektedirler.
Ulusal paralardan birinin degerinin degismesi diger paralarin degerini de
etkileyeceginden doviz miidahalelerinin etkisi yapildigi doviz piyasasiyla sinirh
kalmayabilir. Bu nedenle bazi durumlarda merkez bankalar1 ortak hareket etmeyi
daha anlamli bulabilirler. Sabit kur rejimi sistemi i¢inde yer alan iilkeler zorunlu
olarak ortak miidahalelere katilmak durumundadir, ancak esnek kur rejimleri
uygulayan iilkeler de ortaklasa yapilan miidahalelere katilip katilmamak konusunda
karar verme hakkina sahiptirler. Ortaklasa gerceklestirilen miidahalelerde, miidahale
edilen doviz kurunu bircok merkez bankasi ayni yonde destekleyeceginden

miidahalenin sinyal etkisi tek bir merkez bankasinca gergeklestirilecek bir
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miidahaleye gore ¢cok daha kuvvetli olabilir. Ortaklasa miidahale uygulamalar1 daha
cok gelismis iilke merkez bankalarinca gerceklestirilmekte, gelisen piyasalarda ise

genel olarak tek tarafli miidahaleler yapilmaktadir (Agcaer, 2003:13-14)

1.5.4. Ayn1 Yonde-Ters Yonde Miidahaleler

Doviz miidahaleleri kurlari mevcut hareket yoniinlin tersine etkilemeyi
amagliyorsa ters yonlii miidahaleler (leaning against the wind), mevcut hareketini
kuvvetlendirecek sekilde etki etmeyi amagliyorsa da ayn1 yonde miidahale (leaning
with the wind) olarak adlandirilabilir. Ancak doviz miidahalesinin ayn1 yonde ya da
ters yonde olup olmadigimi belirlemek her zaman miimkiin olmayabilir. Ozellikle
doviz kurlarmin asirt hareketli oldugu durumlarda kurlarin hareketinin mevcut
yoniini tayin etmek goriindiigiinden daha zordur. Yapildigi anda ayn1 yonde oldugu

diisiiniilen bir miidahale, ¢ok kisa bir zaman sonra ters yonlii olabilmektedir.

Merkez bankalar1 piyasadaki diizensiz kur hareketlerini diizenlemek amaciyla
midahale ettiklerinde genel olarak ters yonde miidahalelerde bulunmaktadirlar.
Ancak, gelecekte uygulanmasi planlanan bir para politikasina iligkin sinyaller
vermek isteyen bir merkez bankasi bu yonde miidahale ederken de kurlarin yoniinii
degistirebilir. Bazi durumlarda ise merkez bankalar1 doviz kurlarmin mevcut
hareketini kuvvetlendirmek i¢in ayni yonde miidahalelerde bulunabilirler (Agcaer,

2003:14).

1.6. Miidahalelerin Doviz Kurlarmi Etkileme Mekanizmasi

Sterilize edilmeyen doviz miidahalelerinin doviz kurlarina olan etkisi agiktir.
Sterilize edilmeyen doviz miidahalelileri para tabaninda degisim yaratarak parasal
bliytikliikleri, faiz oranlarini, piyasa beklentilerini ve dolayisiyla déviz kurlarini
etkilemektedir. Buna karsilik sterilize edilen déviz miidahalelerinin déviz kurlarina
olan etkisi olduk¢a tartigmali bir konudur. Sterilize edilen déviz miidahalelerinin
portfoy kanali ve sinyal kanali olmak iizere iki kanalla doviz kurlarini etkiledigi
goriisli yaygin olarak kabul edilmektedir. Bu ayirim, ekonomi yazininda yayginsa da

Hung 1991 ve 1997 yillarina ait ¢calismalarinda “noise trading” kanali adin1 verdigi
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bir bagka etki kanalindan s6z etmektedir. Dolayisiyla bu boliimde portfoy kanali ve

sinyal kanalinin yan1 sira “noise trading” kanali da agiklanmaktadir.

1.6.1. Portfoy Kanah

Miidahalenin ddviz kurlar1 lizerindeki portfoy kanali etkisi, doviz kurlarinin
belirlenmesinde portfoy dengeleme yaklasimi ¢ercevesinde incelenebilir. S6z konusu
yaklasim, yatirimcilarin portfdylerini farkli iilkelerin yatirim araglar1 arasinda

gelecekte bekledikleri risk ve getirilere bagl olarak dagitacaklarin1 6ngérmektedir.

Doviz kurlarina yapilan miidahalenin sterilize edilmesi durumunda, para arzi
sabit kalacagindan yurtici faiz oranlarinda herhangi bir degisim s6z konusu
olmayacaktir. Ancak, sterilizasyon islemleri i¢in merkez bankasi tarafindan yurtici
varliklarin alinmast ya da satilmasi s6z konusu oldugundan yatirimcilarin
portfdylerinin dagiliminda bir degisim olabilecektir. Yatirimcilarin portfoylerini
tekrardan dengelemek iizere yabanci varliklarin alig satig islemlerini yapmalar ise,
doviz kurlarinin degismesine yol agacaktir. Ornegin, yatirrmeilarin elinde bulunan
ABD dolar1 cinsinden varliklarin arzinda TL cinsinden varliklarin arzina oranla
goreceli bir artis olmas1t ABD dolar1 cinsinden varliklarin fiyatlarinin diigmesine yol
acacaktir. Boylece, teorik olarak portfoy dengeleme yaklasimi cercevesinde doviz

miidahalesi doviz kurlarini etkilemis olacaktir.

Ancak, yatirnmcilarin yerli ve yabanci para varliklarinin birbirlerinin yerini tam
olarak tutabilecegi kabul ediliyorsa, sterilize edilen déviz miidahalesinin portfoy
kanali araciligiyla doviz kurlar iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Yerli ve
yabanci para varliklarimin birbirlerinin yerini tam olarak tutabilmesi durumunda,
yatirimcilar ellerinde bulundurduklar1 yerli ve yabanct para varliklarinin
miktarlarindan ¢ok portfoylerindeki toplam varliklarin degerini dikkate alacaklardir.
Ornegin Merkez Bankasinin ddviz alis miidahalesi yaptigini ve ardindan agik piyasa
islemleri araciligiyla miidahalenin para arzi iizerindeki etkisini sterilize ettigini
diistiniirsek, bu durumda yerli ve yabanci para varliklar: birbirinin yerini tam olarak
tutabiliyorsa, yatirnmcilar sattiklart yabanci para varliklarimin yerine merkez
bankasindan yerli varliklar satin alacak ve bdylece portfGylerini miidahale

yapilmadan o6nceki dagilimini aynen yansitacak sekilde dengelemis olacaklardir.
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Boylelikle, merkez bankasinin sattigi yerli parayr yatirimcilar alacak ve doviz

fiyatlar1 izerinde miidahalenin etkisi olmayacaktir.

Bir bagka deyisle, doviz miidahalelerinin portfoy kanali araciligiyla doviz
kurlarini etkiledigi teorisi, farkli iilke paralar1 iizerinden mali varliklarin birbirinin
yerini tam olarak tutamadigi kabuliine dayanmaktadir. Portfoy kanali teorisine gore
doviz kuru riskinden dolay1 yerli ve yabanci yatirim araglar1 birbirlerinin yerini tam
olarak tutamazlar (imperfect substitute). Bundan dolay1 yatirimeilar yabanci yatirim
araclarin1 ellerinde tutmak i¢in bir risk primi talep edeceklerdir. Sterilize edilen
miidahaleler yabanci varliklarin arzinda yerli varliklara gore bir degisime neden
olacagindan yatirimer portfoyiindeki mevcut denge bozulacaktir. Yatirimcilar
portfoylerini yeniden dengelemek istediklerinde ise risk priminde bir degisim olacak

ve yatirim araglariin getirilerinde yasanan degisim de doviz kurlarina yanstyacaktir.

Ancak, yerli ve yabanci varliklarin birbirinin yerini tam olarak tutup
tutamayacagina iligkin olarak yapilan ¢aligmalar karisik sonuglar vermektedir. Bazi
calismalar s6z konusu varliklarin tam olarak birbirinin yerini tutabilecegini (Mussa,
1979), bazi ¢aligmalar da tutamayacagini (Obstfeld, 1990:197-237) gosterse de,
konuya iliskin olarak tam bir goriis birliginden s6z etmek miimkiin degildir

(Schwartz, 2000:219).

1.6.2. Sinyal Kanah

Yerli ve yabanci para varliklarinin birbirlerinin yerini tam olarak tutabildigi
diisiiniilse bile, sterilize edilen doviz miidahaleleri sinyal (ya da beklentiler) kanaliyla
doviz kurlart tizerinde etkili olabilmektedir (Mussa, 1981:6). Bu teori temel olarak
yatirimcilarin doviz miidahalesini gelecekteki para politikalarina iliskin bir sinyal
olarak algilayacaklar1 fikrine dayanmaktadir. Doviz kurlarn gelecege iliskin
beklentileri de yansittigindan, déviz kurunu etkileyecegi diisliniilen degiskenlere

iliskin beklentilerdeki bir degisiklik doviz kurlarinda da degisime yol acacaktir.

Sinyal kanali teorisi, gelecekteki para politikasina iliskin olarak diger piyasa
aktorlerinin sahip olmadigi bilgileri merkez bankasinin dévize yapilan miidahale

araciligryla yatirimcilara ilettigi varsayimina dayanmaktadir. Bir baska deyisle, doviz
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miidahaleleri parasal otoritenin gelecekteki olasi politika degisikliklerine iliskin
verdigi sinyallerle yatirimci beklentilerini degistirerek doviz kurlar iizerinde etkili

olmaktadir (Sarno ve Taylor, 2001:840-844).

Do6viz miidahalelerinin doviz kurlarina sinyal kanaliyla yapmasi beklenen etki
doviz midahalesiyle piyasaya verilen sinyallerin acik olup olmadigi ve doviz
piyasalarinin bu sinyalleri doviz fiyatlarina yansitmak anlaminda verimli olup

olmadigina bagli olarak degisecektir (Dominguez, 1998:165-167).

Eger miidahale ile piyasaya verilen sinyaller tam anlamiyla giivenilir, agik ve
doviz piyasalar1 tam verimli ise, miidahale doviz kurlarinin oynakligini azaltacak ya
da en azindan degistirmeyecektir. Bagka bir deyisle gelecekteki parasal daralmaya
iliskin olarak sinyaller tasiyan bir miidahale, doviz kurlarinda dalgalanmaya yol
agcmadan bir defalik bir deger artisna yol acacaktir. Ote yandan, eger doviz
miidahalesi merkez bankasinin kurlardaki dalgalanmay1 azaltmayr amagladigina
iligkin sinyaller veriyorsa bu durumda da doviz kurlarinin diizeyinde bir degisim

olmaksizin kurlardaki dalgalanma azalacaktir.

Eger miidahale ile piyasaya verilen sinyaller tam anlamiyla giivenilir ve agik
degilse, ya da doviz piyasalar1 verimli degilse miidahale merkez bankasinin kurlarin
seviyesi iizerinde yapmay1 hedeflediginin tam tersi bir etkide bulunabilmekte ya da

kurlarda asir1 bir dalgalanma yaratabilmektedir.

Eger piyasa katilimcilart merkez bankasinin miidahaleler araciligiyla verdigi
sinyalleri inandirict bulur ve gelecege iliskin beklentilerini buna uygun olarak
degistirirlerse, doviz kurlar1 da gelecege iliskin yeni beklentileri yansitacak sekilde
degisecektir. Sterilize edilmis bir doviz miidahalesinin doviz kurlar1 iizerine etkisi,
verilen sinyalin i¢erdigi bilgiye de bagli olarak, sterilize edilmeyen bir miidahaleden

daha giiclii olabilmektedir.

Doviz miidahalelerinin sinyal kanali araciligiyla déviz kurlari iizerinde etkili
oldugu ve doviz miidahalelerinin maliyetli islemler oldugu diisiiniiliirse, parasal
otoritenin gelecege yonelik politika tercihlerine iliskin sinyalleri miidahaleler
aracilig1 ile piyasaya iletmeleri rasyonel olarak beklenebilir. Bu ¢ercevede, genel

olarak parasal otoritenin miidahaleleri gizli tutma yolundaki c¢abalar1 da bir ¢eliski
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yaratmaktadir. Son yillarda merkez bankalarinin miidahalelerine iliskin olarak daha
fazla bilgiyi kamuoyuyla paylasmak yolunda sergiledikleri gayretin de sinyal

kanalin1 kullanma isteginden kaynaklandig1 diigiiniilebilmektedir.

1.6.3. Noise Trading Kanah

Noise trading kanali hipotezi temel olarak iki varsayim {izerine kurulmaktadir.
Bunlardan birincisi doviz piyasasinda zaman zaman da olsa “noise trading” oldugu,
ikincisi ise doviz kurlarinin, giin i¢indeki kisa aralikli inis ve ¢ikiglarinin piyasadaki
para akiginin yoniine gore dengelendigidir.(flow market equilibrium). S6z konusu
hipoteze goére merkez bankalar1 dikkatle planlanmis doviz miidahaleleri yoluyla
spekiilatorlerin kendi istedikleri yonde doviz alip satmalarini saglayarak, normalde
doviz kurlar lizerinde kisa vadeli bir etki yapmasi beklenen bir miidahalenin kurlari

daha uzun vadede etkilemesini saglayabilmektedirler.

Noise trading kanali hipotezine gore merkez bankalar1 bu ydntemle doviz
piyasasinin sig oldugu bir zamanda miidahale ederek ve piyasadaki herhangi baska
bir oyuncu gibi davranarak (gizli miidahale) doviz kurlarmi istedigi yonde
etkileyebilir. Normal kosullarda, diger hicbir etki olmadig1 diisiiniiliirse, sterilize
edilen bir doviz miidahalesinin etkisi gecici olabilir. Ancak, spekiilatorler
miidahalelerin ardindan olusan tersine hareketin doviz kurlarimin egiliminde bir
tersine hareketin baslangici oldugunu diisiiniir ve pozisyonlarint da bu yénde yeniden
dengelerlerse bu durumda sterilize miidahalenin kisa vadeli kalacak etkisi daha uzun

vadeli ve kalict bir etkiye dontigebilmektedir.

Hung’a (1997) gore, oOzellikle geligsmis iilke doviz piyasalarindaki iglem
hacminin biiylikliigli ve merkez bankalarinin miidahale i¢in kullanabilecekleri
rezervlerin gorece siirli oldugu gergegi goz Oniinde bulundurulursa, merkez
bankalarinin déviz miidahaleleri yoluyla kurlara kalic1 olarak etki edebilmesinin tek
yolu miidahalenin gelecekteki para politikasina iliskin sinyaller icerdigi mesajinin
piyasa tarafindan algilanmasidir. Ancak, miidahalenin yonii gelecekte planlanan para
politikasina uygun degilse ya da miidahale yoluyla piyasaya verilen sinyaller agik
bicimde algilanmiyorsa, bir baska deyisle merkez bankalar1 sinyal kanalini

kullanamiyorsa bu gibi durumlarda merkez bankalar1 doviz kurlarina etki etmek i¢in
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portfdy dengeleme kanalinin disinda iyi planlanmig bir sterilize miidahale ile noise
trading kanalin1 da kullanabilirler(Agcaer, 2003:23).

Ancak, noise trading kanaliyla kurlara basarili olarak etki edilebilmesi i¢in
Merkez Bankasinin piyasayi ¢cok yakindan takip edebiliyor olmasi, spekiilatorlerin
tepki fonksiyonlarina asina olmasi ve miidahalelerini gizli yapabilmesi
gerekmektedir. Ozellikle déviz piyasasmin sig oldugu dénemlerde gizli olarak
yapilan miidahalelerde, teknik analiz sonuglarina gore karar veren yatirimcilar doviz
piyasasinda miidahaleden dolayr olusacak yeni hareketi de analizlerine dahil
edeceklerdir. Teknik analizde gecerli olan “en son gerceklesen harekete daha fazla
agirhik verme” kuralindan dolayr da bu hareketi yeni baslayan daha biiylik bir
hareketin Onciisii olarak yorumlayip portfdylerini yeni analiz sonucuna gore
tekrardan dengelediklerinde, aslinda gegici bir hareket yaratmasi beklenen merkez

bankas1 miidahalesi daha kalic1 bir hareket yaratabilecektir.

Bunun yani sira merkez bankalar1 kuvvetli bir bicimde yukari ya da asagi
dogru hareket eden doviz kurlarini tersine c¢evirmek amaciyla yapacaklari
miidahalelerde bilingli olarak déviz kurlarin dalgalanmasini artirmak isteyebilirler.
Ornegin, déviz kurlar1 oldukca kuvvetli bir bicimde yukar1 dogru hareket ederken bu
hareketi tersine ¢evirmek amaciyla kisitli kaynaklarla yapilacak miidahalelerin etkili
olamama ihtimali ytliksektir. Merkez bankalar1 kuvvetli bir yukar1 hareket doneminde
kurlar yukar1 dogru hareket ederken miidahale etmek yerine, asagi dogru
goriilebilecek daha kiiclik ara oynamalar1 kuvvetlendirerek gizlice miidahale ile
kurlarin oynakligini artirabilir. Boylece piyasanin déviz kurlarinin yukari dogru
yaptig1 hareketin gercekten kuvvetli bir hareket olup olmadigina iliskin siipheye
diismesini saglayabilir. Boylelikle merkez bankalar1 yukar1 dogru hareket eden doviz
kurlarina miidahale ederek elde edecegi sinirlt etkinin ¢ok daha iizerinde bir etki
yaratabilir. Kisacasi, merkez bankalar1 déviz kurlarinin oynaklig1 ve diizeyi arasinda

bir se¢cim yapmak durumunda kalabilirler.



IKiNCi BOLUM

ULUSLAR ARASI SERMAYE HAREKE'l:LERi VE REEL DOVIZ KURU
OYNAKLIGI

2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri bir iilkede yerlesik kisi ya da kuruluslarin
baska bir iilkede kisi ya da kuruluslarin fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin
almak tizere fon gondermesi iizerine ortaya ¢ikmaktadir. Bu hareketler iilkelerin
ekonomik gelismislik ve kalkinmislik diizeylerinin artirilmasinda ve daha yiiksek bir
kiiresel rekabet giicline ulagsmalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda,
tilkeler arasinda yabanci yatirimlarin cezbedilmesi konusunda yogun bir rekabet

yasanmaktadir (Ersungur ve Lebe, 2009:4).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda toplanan Bretton Woods konferansi ile yon
verilen sistemdeki sermaye hareketleri biiyilik 6l¢iide resmi bor¢lanma niteliginde ve
genellikle plan, proje ya da wulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden
kaynaklanan finansman geregini karsilama islevini {stlenen hareketlerdir.
Dolayisiyla, bu donemde gelismekte olan iilkelerin uluslararasi mali piyasalara girisi
siirli kalirken, bu iilkelere olan sermaye hareketleri de sinirlanmistir (Berksoy ve

Saltoglu, 1998:21).

Sermaye hareketlerinde 1970’lerden itibaren mevcut olan yiikselis egilimine
karsin, bu hareketlerde donemler itibariyle duraksama ve gerilemelerin oldugu
dongiisel bir siirec yasanmustir. Ornegin; 1970’lerde gelismekte olan iilkelere
yonelen sermaye hareketlerindeki canlanmayi 1980°lerde keskin bir ters doniis
izlemistir. Daha biiylik Olgiide bir canlanma ve ters doniis ise 1990’larda
gerceklesmistir  (Moreno, 2000). Yasanan krizler iktisadi politikalarda kokli
degisikliklere yol agmustir. Bir ¢ok {lilke, sermaye finansmani saglanmasinda bir
engel olarak goriilen devlet¢i politikalardan vazgegerek liberal politikalar
uygulamaya baslamistir.  Gelismis iilkeler devletin ekonomideki roliinii
azaltmiglardir. Bu duru gelismekte olan {lkelerin de krizden kurtulmada

kullanabilecekleri bir uygulama olarak goriilmiistiir. Yasanan ekonomik krizler
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sonrasinda kiiresellesmenin de etkisiyle yapisal bir uyum siirecine giren gelismekte
olan tilkeler, bu siirecin bir sonucu olarak makro ekonomik dengelerini, acgik
ekonominin gereklerine gore yeniden kurmak durumunda kalmiglardir. Bazi
tilkelerde tiim kambiyo kontrolleri kisa silirede kaldirilirken, bazilarinda kontroller
kademeli olarak ve zamana yayilarak kaldirilmistir. Ekonomilerin disa acilmasi ile
biiyliyen ticaret hacmi nedeniyle gelismekte olan iilkeler, gelismis tilke kaynaklarina
daha fazla ihtiya¢ duymaya baslamistir. Bunun sonucunda, gelismekte olan iilkelerin
¢ogu, ulusal kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarint serbestlestirmis, mali
piyasalarin1 kurup, gelistirmistir. Yiikselen piyasalar olarak nitelendirilen bu yeni
piyasalar, sermaye girisi i¢in cazip olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin
serbestlestirilmesi sermaye giris c¢ikisini  kolaylastirmistir. Bu da sermaye

hareketlerinin hem hacminin, hem de hizinin artmasina neden olmustur.

1990 sonrasinda gelismekte olan iilkelerde yasanan yapisal degisimlerin yant
sira, kiiresel bazi faktorlerin de sermaye hareketlerinin gelisimindeki etkisini gézardi
etmek miimkiin degildir. Ornegin; Latin Amerika iilkelerinin tiimiinde 1990’larin
ikinci yarisindan itibaren yasanan sermaye girisi ve bu yillardaki dalgalanma,
baslarda dogru politikalarin uygulanmasi ve daha giiclii ekonomik performans gibi
icsel gelismelere atfedilirken, son donemde sermaye hareketlerinin olusumunun ¢ok
daha genis c¢apli oldugu ve c¢ok farkli &zelliklerde iilkeleri etkiledigi agiklik
kazanmistir. Yeldan (2002) da calismasinda sermaye hareketlerinin sadece dogru
makro iktisadi politikalar1 uygulayan birkag¢ iilkeye degil, yapilar1 ve iktisadi
politikalarinda son derece farklilik gosteren bircok ekonomiye ayni Olciide ilgi

gosterdiklerini ortaya koymustur.
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Grafik - 1: Diinya’da Uluslararasi1 Yatrimlar (Milyar dolar)
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Genellikle yabanci sermaye hareketleri gelismis lilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogrudur. Bununla beraber gelismis iilkelerden gelismis iilkeye de sermaye
akimi olmaktadir. Gelismis iilkelerde kalkinma ilerledik¢e sermaye bollasmaktadir.
Artan sermaye ile birlikte sermayenin getirisi olan faiz diismektedir. Sermayesi bol
olan iilkelerde yatirim stoklar1 arttikca sermayenin marjinal getirisi azalmakta, yani
karlar azalma egilimi gostermektedir. Sermayesi az olan iilkelerde ise yatirim sistemi
oldukca yiiksek karlar getirmektedir. Bu iilkelerde sermaye kit oldugundan onun
getirisi faizde yiiksek olmaktadir. Bunun sonucu olarak sermayenin net karliliginin
azalmaya bagladig1 lilkelerde sermayenin yiiksek kar getirdigi iilkelere dogru bir

sermaye akimi olmaktadir.

IMF ve Diinya Bankasi’nin destegi ile az gelismis iilkeler sermaye hareketleri
iizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak ekonomilerini uluslararasi sermaye hareketlerine
acmaya baglamiglardir. Finansal serbestlesme, finansal globallesme, uluslararasi
finansal biitlinlesme gibi adlarla anilan bu uygulamalar 6zellikle 1990’11 yillarda
yogun olarak gézlemlenmistir. Finansal serbestlesme politikalart homojen bir yapida
degildir. Ornegin Tiirkiye ve Meksika biitiiniiyle uluslararas1 sermaye hareketlerine
serbestlik tanirken, Kore ve Sili’de goreli olarak sermaye hareketleri {izerindeki bazi

engeller korunmustur (Lukauskas and Minushkin, 2000: 697).
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Uluslararas1 sermaye hareketleri; 6zel sermaye hareketleri, kalkinma amacl
hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye hareketleri ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 diye ii¢ ana baghik altinda toplanabilmektedir (Seyidoglu, 1993: 231;
Karluk, 1996: 535).

2.1.1. Uluslarars1 Sermaye Hareketlerinin Simiflandirilmasi

Yabanci bir pazara girmeyi diigsiinen bir firmanin 6niinde farkli ii¢ segenek
bulunmaktadir. Birincisi, mallar1 kendi iilkesinde iiretip, yabanci bir iilkeye satmak
kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi, piyasasina girmek istedigi iilkedeki bir firmaya
kendi teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin vererek, lisans anlagmasi
yapmak ve lgiinciisli ise, piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yapmak kaydiyla
girmektir. Yerel bir firmaya oranla, yabanci bir firma her zaman ciddi sorunlarla
karsilagsmaktadir. Bu sorunlarin bazilar kiiltiirel sorunlar, dil ve yerel piyasaya ait
uygulamalardaki farkliliklardan olusan sorunlardir. iste bu gibi nedenlerle de
firmalar, ihracat ve lisans yoluyla elde edemeyecegi bazi avantajlara sahip olmak igin

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapmaktadir.

IMF istatistiklerinde 6zel yabanci sermaye yatirimlart “dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar1” (foreign direct investment), “portfdy yatirimlari” (portfolio
investment) ve “diger yatirnmlar’(other investment) {i¢ ana kategori iginde
sunulmaktadir (IMF, 1999). Genel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar
disindaki uluslararas1 sermaye hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araglar
yardimiyla lilkeye girdikleri i¢in, portfdy yatirimlari ile diger yatirimlar toplami

finansal yatirimlar olarak adlandirilabilir

2.1.1.1. Uluslararasi Ozel Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir
iilkeden digerine hareketini ifade etmektedir. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir
gelir karsiliginda talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem denmektedir. Bu
mali iglem, bir lilke yerlesiklerinin diger lilke yerlesiklerine fon saglamalari seklinde
gerceklesirse uluslararasit mali islem adimi alir. Mali islemlerin gerceklestirildikleri

piyasalar ise para piyasalari ve sermaye piyasalaridir.
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Uluslararas1 6zel sermaye akimlarinin para ve sermaye piyasalarindan ticari
kosullara gore saglanmalari en belirgin 6zellikleridir. Yardim niteliginde olmamalari,

onlar1 resmi sermaye hareketlerinden ayirmaktadir. (Seyidoglu, 1993: 231).

2.1.1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Literatiirde 0zel yabanci sermaye hareketleri igerisinde degerlendirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir.
Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska
iilkeye tasinmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya {ilkelerin
kurulusglar tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy yatirimlar1 disinda kalan ve
bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir
veya birka¢ firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000: 1).

Dogrudan yatirimlar, bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma
icin kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak
yoluyla yapilan; sermayenin yaninda teknoloji, isletmecilik bilgisi ve kontrol
yetkisini de yannda getiren yatirnmlardir (Karluk, 1997:519).Giinlimiizde dogrudan
yatirimlar, ayni anda ¢esitli iilkelerinde faaliyetlerde bulunan c¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmakta olup, bu fiziki yatirimlar, ayn1 zamanda beraberinde teknik
bilgi, know-how, patent, ticari marka, isletmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de
beraberinde getirmektedir (Karluk, 1996:423; Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, 1995:
35). Firmalarin ¢ok uluslulasma siirecinin gelisiminde, sosyal, siyasal, ekonomik,
teknolojik, vb. kokenli i¢sel ve digsal faktorlerin rolii vardir. Digsal nedenler, dis
ticaret sinirlamalari, ekonomik entegrasyonlar, tasima maliyetlerinden tasarruf, ev
sahibi iilkelerin kalkinmada karsilastigi ekonomik zorluklar, teknolojik yenilikler ve
firsatlarin degerlendirilmesi; i¢sel nedenler ise yurticindeki yasal engeller ve ig
ekonomik tikaniklar, firmalarin oligopolistik endiistriyel yapisindan kaynaklanan
tistlinliiklerini uluslararas1 alanda kullanilmasi olarak sayilabilir (Satiroglu, 1984:27-
43).

Kiiresel rekabet bu cok uluslu sirketleri tek bir merkezden {iretim yapip

uluslararas1 pazarlara ulasmak yerine bizzat pazarin oldugu {ilkelerde yatirim
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yapmaya sevk etmektedir (Comert, 2000:2). Cok uluslu sirket ise; belirli bir
merkezden yonetilen ve ayni anda c¢esitli diinya llkelerinde, tiretimde bulunan dev
firmalardir. Bu firmalarin diger iilkelerde yatirirm yapmasinin sebebi yatirimin kendi
tilkelerine gore daha karli olmasidir. Ancak bu yatirim kararinda sadece karlilik degil
yatirimin riski de dikkate alinmaktadir. Bu riskler yatirimin yapilacag: iilkeye ve
zamana bagl olarak degismekle beraber, ekonomik ve siyasi nitelikte olabilmektedir
(Seyidoglu, 1993:570). Ancak ¢ok uluslu sirketlerle ilgili yapilan cesitli risk
analizleri, yatirimin getiri orani yeterli diizeyde oldugunda bu sirketlerin riskten

kagmadigina isaret etmektedir (DPT, 2000:5; Loungani ve Razin, 2001).

Odemeler bilangosunun cari islemler bilangcosu kisminda uzun vadeli sermaye
hareketleri hesaba alinmakta fakat kisa vadeli olanlar sadece denklestirici olmayanlar
bu kisma dahil edilmektedir. Odemeler dengesinde cari islemler dengesini, yani mal
ve hizmet akimlarinda ortaya ¢ikan aciklar1 kapatmada iilkeye c¢ekilen uzun siireli
sermaye akimlariin acik gidermede etkisi olmaktadir. Yani net uluslar arasi sermaye
akimi ilkelerin yatirim ve tasarruf dengesizliginin yol actigi ddemeler dengesi
aciklarin1 finanse etmektedir. Sermaye hareketlerinin ¢ogu, bagl krediler, program

ve proje kredileri olarak saglanmaktadir.

Grafik - 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Uluslararasi Dogrudan
Yatirnmlardan Aldiklar Paylar (Yiizde )
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Dogrudan yabanci yatirimlarin diinya genelindeki dagilimi iginde gelismis
tilkeler ciddi anlamda biiyiik pay1 almakla birlikte son yillarda bir¢ok gelismekte olan
tilke de 6nemli 6l¢iide dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi basarmiglardir. Bu iilkeler,
aktif bir sekilde yabanci firmalara ¢esitli vergi istisna, muafiyet ve tesviklerin yani
sira pazar Oncelikleri, altyapi hizmetleri ve hatta tekel haklar1 vererek yabanci
yatirimlar1 ¢ekmeye calismaktadirlar (Bouoiyour, 2003:643). Daha fazla dogrudan
yabanct yatirnm ¢ekme konusunda gelismekteolan iilkeler arasinda kiyasiya bir
rekabetten s6z edilebilir. Eski Dogu Bloku iilkelerinin devreye girmesi ile birlikte bu
rekabet daha da kizismistir. Verilen destegin arkasinda yeni ve/veya gelismis iiretim
teknolojisi bilgisinin yerli firmalara aktarilmasini saglamak, yonetim becerisini
gelistirmek, isgiicli verimliligini artirmak, istihdam olanaklarini1 gelistirmek ve genel
olarak ekonomik biiylimeye katki saglama beklentisi yatmaktadir.(Uzunoglu

vd,1995:22)

II. Diinya Savasi’ndan 1990’1 yillara kadar, genel olarak gelismekte olan
tilkelerde dogrudan yabanci yatirimcilara karsi siiphe ve giivensizlik duyulan bir
ortamin gecerli oldugu sdylenebilir. Bu yaklasimda, yabanci yatirimlarin
sOmiirgeciligin bir aract oldugu, yerli sanayiyi Oldiirecegi ve uzun vadede doviz
cikisina yol agacagi inancinin etkisi goriilmektedir. Ancak 1990’11 yillara dogru
durum degismis, gelismekte olan {ilkelerin bircogu cesitli diizenlemeler yoluyla
uluslararas1 yabanci sermaye hareketlerinden daha fazla pay alma gayreti icine
girmislerdir. Birlesmis Milletler tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, 1990’1
yillarda gelismekte olan {lilkelerde yatirim iklimiyle ilgili diizenlemelerin %94,2’si
dogrudan yabanci sermaye lehine olmustur (DPT,2000). Sadece 2001 yilinda ise 71
tilkenin dogrudan yabanci yatirim kanunlarinda 208 degisiklik yapilmis ve bunlarin
% 93’1 daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek i¢in gerceklestirilmistir. Bu
politika degisikliginde bu iilkelerin birgcogunun aldiklar1 dis bor¢ ve kredilerin

faizlerini bile 6deyememeleri etkili olmaktadir.

Diinya genelinde, 2008 yilinda % 14 oraninda smirli bir daralma goriilen global
dogrudan yabanci yatirnm akislarina, krizin etkileri 2009 yilinda daha derinden
yansimistir. UNCTAD 1 ilk gecici verilerine gore, 2009 yilinda %39 oraninda diisiis

ile 1 trilyon dolar civarinda global dogrudan yabanci yatirim akisi gerceklesmistir.
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Gelismekte olan iilkelere ve gegis ekonomilerine girislerde 2008 yilinda diisiis degil
yaklasik %35 diizeyinde artig goriiliirken, 6 yillik kesintisiz biiylimenin ardindan
2009 yilinda bu grup iilkelere dogrudan yabanci yatirim girislerinde %39 oraninda
diisiis goriilmiistiir (Yased:2010)

2.1.1.1.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslar arasi sermaye piyasalarinda
politik risk, iilke riski, kambiyo ve kur riski, ekonomik risk, bilgi edinebilme riski
gibi ek riskler iistlenmek siiretiyle sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri gibi
kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglarma yatinm yapmalaridir.(IMKB, 1994:8) Kisaca menkul degerlere yapilan
yatirimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlari, genellikle devlet ya da o6zel
kuruluglarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglarini

icermektedir.

Para ve sermaye piyasalarinda uluslararast mali islem seklinde gerceklesen,
uluslararas1 6zel sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az) “orta”(1-5 yil) ve “uzun” (5
yildan ¢ok) vadeli olarak gergeklesmektedir. Sermaye piyasasi islemleri tahvil ve
hisse senedi gibi menkul degerlerin alim satimiyla gerceklesmekte ve portfoy

yatirimlari olarak adlandirilmaktadir (Karluk, 1996: 538).

Uluslararasi portfdy yatirimlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi dnemli bir
yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimci sermaye fonlarimi g¢esitli menkul degerler
arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bicimde dagitacaktir.
Yatirimci en yiiksek geliri hedefler iken tiim fonlarini tek bir menkule yatirmanin
getirecegi riskten korunmak amaciyla yatirim araglarini ¢esitlendirecek ve boylelikle
yatirimct yerli menkullerin yaninda bir miktarda yabanci menkul alma yoluna
gidebilecektir. Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler ise
uluslararas1 6zel sermaye hareketlerini etkileyebilecektir (Seyidoglu, 1993:257;

Aslan, 1997: 52).

1990’11 yillarda gelismis iilkelerden gelismis olan iilkelere dogru gozlemlenen

portféy sermaye hareketlerinde, gelismis iilke piyasalarmin diisiik getiri oranlari
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sermayenin iilke disina c¢ikmasinda itici faktorler olurken, gelismekte olan {ilke
piyasalarinin yiliksek getiri oranlarina sahip olmasi ve yabanci yatirimciya portfoy

cesitlendirmesi imkan1 saglamasi da ¢ekici faktor olmustur.(Aggarwal,1995:235)

Gelismekte olan {ilkelere yonelik portfoy yatirimlarinin  nedenlerinin
arastirildig1 bir baska calismada, portfoy sermaye hareketlerinin yonlendiren temel
giiclin uluslar aras1 faiz oranlar1 oldugu, iilkeye 6zgii faktorlerinde ikincil derecede
Ooneme sahip oldugu goriilmiistiir (Fernandez 1996:413). Sermaye hareketlerinin
nedenlerinin %141 alici tilkeler 6zgii faktotlerle agiklanirken, %86°s1 dig faktorlerce

aciklanmaktadir.(Fernandez,1996:416)

Portféy yatirimlari iilkemize 1986 yilinda gelmeye baslamis ve 1989 yilinda
yiirlirliige konulan 32 sayili Kararla beraber bu yatirimlarin hacminde de 6nemli
artiglar olmustur. 1986-1989 yillar1 arasinda iilkemize giren net portfoy yatirimlar 2.
9 milyar dolar civarindayken, 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 3. 9 milyar
dolar olmustur. Bu artisin 3. 7 milyarlik boliimii kamu aciklarini kapatmaya yonelik,
kamu agirlikli tahvil bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir. 1994 kriziyle, 6zelliklede
devletin tahvil yoluyla bor¢lanabilirliginin azalmasiyla beraber portfoy yatirimlari
yaklasik %70 oraninda azalmis ve 1. 2 milyar dolar olmustur. Ulkemizden en yiiksek
miktarli portfoy yatirimlarindaki ¢ikis ise; Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998
yilinda yasanmis ve bu ¢ikis net, 6. 7 milyar dolar civarinda ger¢eklesmistir. Bu
miktarin biliylik kismi ise 4. 5 milyar dolarla yabancilarin menkul kiymetlerdeki
¢ikisindan kaynaklanmistir. Ulkemize giren net portfdy yatirimlar1 1999 yilinda 3. 4
milyar dolar, 2000 yilinda ise 1 milyar dolar civarinda olmustur. 2001 yilinda ise
Tiirkiye'de yasanilan finansal krizin etkisiyle yaklagik 4. 5 milyar dolar civarinda
portfoy yatirimlarinda ¢ikis yasanmis ve bunun biiyiik bir kismi1 da yine yabanci
yatirimcilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmistir. Portfoy yatirimlari
yillar itibariyle Tiirkiye'de istikrarsiz bir seyir izlemis ve bu yatirnmlarin

dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara gore daha yiiksek olmustur.

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda bazi 6nemli farkliliklar
vardir. En Onemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi
konusudur. Dogrudan yatirnm durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili

olunmaktadir. Oysa, portfoy yatirimlarinda yerlesik sirket lizerinde yonetim hakki
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veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan
kaynak saglams olur. Ikinci nemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimcinin yatirim
sermayesinin yani sira lretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirebilmesi, portfdy yatirimlarinda ise yabanci yatirimeinin sermayeden baska bir

katkida bulunmamasidir.

2.1.1.1.3. Diger Yatirimlar

Diger sermaye hareketleri, para piyasasinda islem goren fonlar1 kapsar ve 6zel
ticari bankalarin dis ticaretin finansmanina yonelik uluslararast 6diing verme
islemlerinden kaynaklanir ve kisa veya uzun vadeli bor¢lanma yoluyla yurtdisindaki
0zel sermaye fonlarinin getirilmesinden olusur. Kendi igerisinde kisa ve uzun vadeli
sermaye hareketleri olarak ikiye ayrilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH),
vadesi 1 yildan daha az olan sermaye hareketlerini kapsar. KVSH’ler, nakit
durumlarim1 ve O6deme vadelerini iyilestirme mecburiyetinde olan isletmelerin
faaliyetlerinden, bankalarin kendi aralarinda ve miisterileriyle yaptiklar1 finansal
islemlerden ve resmi doviz rezervlerinde degisikliklere yol agan, para otoritelerinin

doviz piyasalarina miidahalelerinden olusmaktadir.

Uzun vadeli sermaye hareketleri (UVSH) bankalarin, kamu sektdriiniin, 6zel
sirketlerin uluslararas1 finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar
vadeleri 1 yildan uzun kredileri ifade eder. Bu tiir sermaye akimlari, kisa vadeli
sermaye akimlarina ve portfoy yatirimlarina gore hem olduk¢a uzun vadeli ve
yatirimlara yonlendirilme imkani daha yiiksek hem de istikrar vadeden o6zellik
gostermektedirler. Bu 0Ozelliklerine ragmen bu tiir kredilerin fazla miktarda
kullanilmas1 sonucu olusacak asir1 bor¢lanma ve bu borcun etkin bir sekilde
yonetilmemesi durumunda borg krizi gibi olumsuz etkilerinin de olabilecegini her
zaman ic¢in goz oniinde bulundurmak gerekmektedir. Yatirim Bankalari, Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), bankalarin olusturduklari konsorsiyumlar,
hiikiimetler ve diger kuruluslar bu tiir sermaye hareketlerinin kaynagidir (Plihon,

1995:55-56).
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2.1.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi kurumlar tarafindan yonlendirilen sermaye hareketleri, ekonomik,
politik ve askeri, kiiltiirel ve tarihi, insancil ve ahlaki vb. nedenlerden kaynaklanir.
Resmi krediler, piyasa kosullarindan uzak, diisiik faizli ve uzun vadeli krediler
olmaktadir(Unsal ve digerleri, 1989:45). Bu nedenle resmi sermaye hareketleri, bir
tiir dis yardim niteligindedir. OECD biinyesinde olusturulan "Kalkinma I¢in Yardim
Komitesi (DAC)" yardim terimini, "kalkinma i¢in kamusal yardim" veya "resmi
yardim" anlaminda kullanilmaktadir. Kamusal yardimlar iki tarafli (Hiikiimetten
hiikiimete) ve ¢ok tarafli (Uluslararasi kuruluslar tarafindan hiikiimete) olmak iizere
iki grupta toplamr. iki tarafli yardimlar: Mali transferler ayni yardimlar ve teknik
yardim olarak tlige ayrilir. Cok tarafli yardimlar, uluslararasi kuruluglar veya orgiitler
tarafindan saglanmaktadir (S6nmez, 1998:115-116). Resmi sermaye hareketleri;
gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere yaptiklar1 bagis ve kredi seklindeki
yardimlardir, yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir transfer sz konusu iken

kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢lanma séz konusudur.

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik, sosyal ve
siyasi bir takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dis devletler, Diinya
Bankasi1 gibi mali kuruluslar ya da Avrupa Yatirim Bankas1 gibi bolgesel kalkinma
bankalarinca gerceklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler bu yardimlarla
doviz ve tasarruf agiklarimi kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina ulasmaya

caligmaktadirlar (Seyidoglu, 1999: 121).

Resmi kredilerin geri 6denmesinde giicliiklerin ¢ikmasi durumunda ise borg
ertelemesi ve refinansman kredileri seklinde farkli krediler devreye girer. Borg
ertelenmesi, vadesi gelen borg¢larin diisilk ek faizlerle daha sonraki tarihlerde
O0denmesine de imkan saglamaktadir. Refinansman kredileri ise vadesi gelen bir
borcun 6denmesini saglamak i¢in yeni bir kredinin agilmasidir. Bu krediler disinda
mali yardim, teknik yardim ve gida yardimi; dig yardim konsorsiyumlar1 ve bankalar
konsorsiyumlart ile olugturulan fonlar; resmi ihracat kurumlarinin kredileri; ihracat

kredileri; alic1 ve satici kredileri gibi resmi kurumlar aracilifiyla yapilan ve ticari
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kredilere gore daha uzun vadeli daha diisiik faizli resmi nitelikte olan sermaye

hareketleri de yer almaktadir.

2.1.2. Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkeler Yonelmesinin
Nedenleri

Uluslararas1 sermaye akimlari 1990'li yillarda gelismis iilkelerden gelismekte
olan tilkelere yonelmistir. Bu durumun temel sebepleri arasinda gelismis tilkelerdeki
diisiik faiz orani ve resesyon siireci gosterilebilmektedir. Globallesmenin bir sonucu
olarak son yillarda {ilkelerarasinda sermaye mobilitesinin artmasi, uluslararasi

finansal sistemin istikrarsizlasmasina neden olmaktadir.

Neoklasik Iktisatgilara gore, sermaye akimlari sermaye yogun gelismis
ilkelerden, sermayenin kit faktor oldugu gelismekte olan iilkelere dogrudur. Ciinkii
gelismekte olan iilkelerde sermayenin karlilik orani, geligmis iilkelere gore daha
fazladir. Uluslararasi sermaye akimlarinin sebepleri, portfolyo dengesi yaklagiminda
da incelenmistir. Portfolyo dengesi yaklasimina gore, sermaye akimlarinin temel

nedeni, ulusal ve uluslararasi aktifler arasindaki getiri farkliligidir. (Aklan, 2002:49)

Hizla biitlinlesen finans piyasalar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin kaynak
ve kanallarmin yani sira hacmini de degistirmistir. Sermaye hareketlerinin kiiresel
Olcekte gerceklesmesi, bu hareketlerin yol actig1 sorunlarin da Olgegini

biiylitmektedir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar olan dénemde uygulana yeni
teknolojilerin {iretimde verimliligi artirmasi, hammadde fiyatlarinin ucuzlamasi,
Diinya Bankasi’nca ve benzeri kuruluslarca yapilan yardimlar ve Bretton Woods
konferansinda alinan kararlar ¢ercevesinde gelismis lilkelerde yapilan uluslararasi
kurumsal diizenlemelerin sonucunda, s6z konusu iilkelerdeki refah diizeyi artmistir
ve bu lilkeler 1970’lerin basina kadar ekonomik bir genisleme siireci yasamislardir
(Balkan, 1994:121). Ancak, 1970’lerin bagindan itibaren, gelismis {ilkelerde,
kullanilan teknolojilerin emegin verimliligini artirma kapasitesi diismiis, hammadde
fiyatlar1 artmis ve bunlara bagli olarak da kar oranlar1 azalmistir. Azalan kar oranlari,
hem yatirimlarin azalmasima hem de biiyiime oranlarmin diismesine neden

olmaktadir (Kaya, 1998:45).
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Bretton Woods konferansinda planlanan diinya ekonomisinin yeni yapisi ve bu
dogrultuda tasarlanan uluslararasi sermaye hareketleri 1970°1li yillarda yasanan
ekonomik krizi tastyamayarak c¢okmiistiir. Bu ¢okiisiin ardindan hem diinya
ekonomisi hem de uluslararasi sermaye hareketleri koklii degisimlere ugramigtir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998). Baslayan yeni kiiresellesme evresinin en belirgin
ozelliklerinden biri, uluslararas1 sermaye hareketlerinin artan hareketliligi olmustur.
Gelismis tilkelerdeki yatirimeilar 1970°1i yillarin ikinci yarisinda baslayan kriz
sonrasinda reel yatirimlardan kacarak, finansal yatirimlara yonelmislerdir. 1980’lerin
basindan itibaren gelismekte olan {ilkelerin dis bor¢ 6demelerinde sorunlar yasamaya
baslamalari, bu tilkelerdeki kamu agiklarini hizla biiytitiircken, makro dengelerinin de
bozulmasina neden olmustur. Diinya genelinde bir ekonomik yavaglama yasanirken,
uluslararasi faizler de hizla artmistir. Gelismekte olan {ilkelerin dis ticaret agiklarinin
artmasiyla yasanan kriz daha da derinlestirmektedir. (Kaya, 1998:33). Gelismekte
olan {ilkeler, bu donemde, dis soklarin etkisini azaltmak i¢in yurtdisindan
bor¢lanmak yerine, dis kaynagin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfy yatirimlari
seklinde gelmesini tesvik edici politikalar uygulamaya baglamiglardir (Calvo vd,

1993:243;).

Yasanan krizler iktisadi politikalarda kokli degisikliklere yol agmaktadir.
Birgok iilke, sermaye finansmani saglanmasinda bir engel olarak goriilen devletci
politikalardan vazgecerek liberal politikalar uygulamaya baslamaktadir.. Gelismis
tilkeler devletin ekonomideki roliini azaltmislardir. Bu durum gelismekte olan
iilkelerin de krizden kurtulmada kullanabilecekleri bir uygulama olarak
goriilmektedir. Yasanan ekonomik krizler sonrasinda kiiresellesmenin de etkisiyle
yapisal bir uyum siirecine giren gelismekte olan iilkeler, bu siirecin bir sonucu olarak
makro ekonomik dengelerini, acik ekonominin gereklerine gore yeniden kurmak
durumunda kalmiglardir. Bazi iilkelerde tiim kambiyo kontrolleri kisa siirede
kaldirilirken, bazilarinda kontroller kademeli olarak ve zamana yayilarak
kaldirmaktadir. Ekonomilerin diga agilmasi ile biiyliyen ticaret hacmi nedeniyle
gelismekte olan tilkeler, gelismis iilke kaynaklarmma daha fazla ihtiyag duymaya

baslamaktadir. Bunun sonucunda, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, ulusal kambiyo
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rejimlerini ve sermaye hesaplarim1 serbestlestirmis, mali piyasalarin1 kurup,

gelistirmektedir.

Yiikselen piyasalar olarak nitelendirilen bu yeni piyasalar, sermaye girisi i¢in
cazip olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi sermaye giris
cikisin1 kolaylagtirmistir. Bu da sermaye hareketlerinin hem hacminin, hem de
hizinin artmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin yatirimlarin
finansmaninda yararlanmay1 diislindiikleri yabanci sermaye, her donemde ve her
tilkede siirdiriilebilir bir slire¢ olmamig, bazi iilkelerde donemler itibariyle
yatirimlar1 finanse etmekten ¢ok iilkelerin mevcut kosullarini kullanarak spekiilatif
kazanclar elde etmis ve kisa vadede kazanglartyla birlikte s6z konusu iilkeleri terk

etmektedir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:29).

Bir ekonomiye dogrudan yabanci sermayenin ydnelmesinde, i¢ ve dis
ekonomik gelismeler Onemli rol oynamaktadir. Bazi iktisat¢ilar sermaye
hareketlerinin belirlenmesinde dis diinya kosullarinin, yani uluslararasi konjonktiiriin
daha 6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Bu faktorlere itici faktorler denilmektedir.
Baz1 iktisat¢ilar ise sermayenin yoneldigi ekonominin yapisinin sermaye
hareketlerini belirlemede daha onemli oldugu yondedir. Bu faktorlere de cekici

faktorler denilmektedir.

Genellikle yatirim karar1 alinirken dikkate alinan temel kriterler pazara giris
olanaklari ile is ortamidir. Yatirim yapilacak yerin belirgin bir hale gelebilmesi i¢in
potansiyel yatinmcinin 1ilgili iilkeleri yerinde inceleyerek, is ortamini, ge¢mis
deneyimlerini, ilgili kurumlarin  uygulamalarini, yetersizlik  durumlarin
degerlendirmesi gerekmektedir (Ozyildiz, 1998: 11). Gergeklestirilmesi diisiiniilen
yatirim konusunun da belirginlesecegi daha sonraki asamada ise, yatirim yapilmasi
diisiiniilen tlkeler her yonden (tesvikler, isgiicii, telekomiinikasyon, diger altyapi
unsurlari, ilgili kurumlar vb.) degerlendirmeye tabi tutularak karar siirecine

girilmektedir (Bayraktar, 2003: 15).

Yatirim karar1 alma siirecinde, yapilacak yatirnmin 6zelligi de karar siirecini
etkileyecektir (Ozyildiz, 1998: 11). Yukarida belirtilen agiklamalar altinda her iilke

kendi Onceliklerini dikkate alarak yabanci yatirimcilarin  yatinm kararlarini



54

etkilemeye ¢alismaktadir. Bu acidan bakildiginda, iilkelerin sermaye yatirimlari igin
tesvik  politikalar1  ise  genel itibariyle belirtilen amaglardan  birinin

gerceklestirilmesine yonelik olarak belirlenmektedir (Demircan, 2003: 42-43)

Ulkenin yatirim imajmin iyilestirilmesi, yurtdisinda etkili tamitim yapilmasi
gibi vasitalarla dolayl olarak sermaye yatirimlari giriginin arttirilmasidir. Herhangi
bir sektorel ya da bolgesel ayrim yapilmadan toplam dogrudan yabanci sermaye
yatirrmi arttirilmasi, belli tipteki yatirimlarin hedeflenerek dogrudan ya da dolayh
yabanci sermaye yatirimlarin miktarinin ve kalitesinin arttirilmast ve sektorel
onceliklerin tespit edilerek yatirnmcilarin hedeflenmesi giinlimiiziin en ¢ok tercih
edilen yabanci sermaye politikalar arasindadir. Spesifik olarak yatirim projelerinin

belirlenerek firmalarin hedeflenmesi gerekmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin tilkeye c¢ekilmesi igin vergisel
tesvikler, endiistri bolgeleri ve serbest bolgelerin kurulmasi, biirokrasinin azaltilmast,
sirket karlarinin yurtdisina transferinde kolayliklar saglanmasi gibi diizenlemelerin
yaninda, ekonomik istikrar, genisleyen piyasa, gercek¢i kur politikalari,

kamulagtirmama garantisi gibi unsurlar da énem kazanmaktadir.

Sermaye birikimi, iktisat¢ilar tarafindan, iktisadi kalkinmanin temel dinamigi
olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle sermaye birikimindeki yetersizlik bazi
tilkelerin ekonomik anlamda geri kalmasinin en biiyiik nedenidir. Gelismekte olan
tilkelerin ekonomik yapry1 doniistiirerek gelismis iilkeler seviyesine ¢ikabilmeleri

i¢in ¢cok fazla miktarda sermaye birikimine ihtiya¢ duyduklar agiktir.

Cinkii bu dlkeler, “fakirligin kisir dongilisii” adi verilen bir siireg
yasamaktadirlar. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan tilkelerdeki diislik gelir, yatirim
ve tasarruflarinda diisiik olmasina neden olmaktadir. Bu iilkelerdeki tiikketimi daha da
kismak ¢ogu zaman olanakli degildir. Diigiik yatirim ise, iilkenin mevcut sermaye
birikimine olan katkinin az oldugu anlamina gelir. Diger taraftan gelismekte olan
ilkelerde de iktisadi kalkinma ve ekonomik biiylime i¢in yeni yatirimlarin artarak
devam etmesi bir zorunluluktur. Bu noktada dogrudan yabanci sermayenin bu
eksikligi giderecegi ve gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimine katki yapacagi

ileri surilmektedir.
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Gelismekte olan tilkeler agisindan sermaye birikimi sorununun bir diger 6nemli
yonii ise, sermaye talebinin yetersizligidir. Az gelismis iilkelerde halkin reel gelirinin
diisiik olmasi, taleplerinin de diisiik kalmasina ve bu durum pazarin kii¢lik ve sinirh
kalmasimna neden olmaktadir. Pazarin yetersiz olmasi ise, girisimcilerin yatirim
yapma istegini azaltarak sermaye talebinin diisiik olmasina neden olmaktadir. Uretim
siirecinde yeterli miktarda sermaye kullanilmamasi ise, liretimde verimliligin diisiik
olmasina yol agmaktadir (Han ve Kaya, 2002: 64-65). Diisiik verimlilik ise sonucta
halkin reel gelirinin diisiik olmasinin nedenidir ve sonugta baslanilan yere geri

gelindigi, bir kisir dongii ile karsilasilmaktadir.

Az gelismis iilkelerdeki devlet ekonomiye yogun bir sekilde miidahalede
bulunmasinin arka planinda, bu kisir dongiiniin kirilmasi ¢abasi yer almaktadir.
Sermaye stokunu artiracak yeni yatirimlar ya yerli girisimciler ya da yabanci
girisimciler tarafindan gergeklestirilebilir. Yerli girisimcilik ve sermaye agisindan
yetersiz olmasi ise, ¢ogu zaman Ozel girisim tarafindan gerceklestirilemeyen
yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasini bir zorunluluk haline getirmektedir. 1929
Diinya Ekonomik Buhrani’ndan planlamaci bir ekonomik yapiya sahip olan sosyalist
iilkelerin kapitalist lilkeler kadar derinden etkilenmemesi de geri kalmis iilkelerin
planli kalkinma diisiincesini benimsemelerine katkida bulunmaktadir. Ozellikle II.
Diinya Savasi’ndan sonra bir¢ok az gelismis ve gelismekte olan {ilke, kalkinma
planlar ile sermaye birikimini artirmay1 ve iktisadi kalkinmanin gerceklestirilmesini
amaclamaktadir. Kalkinma planlar1 ile ekonomiye miidahalenin boyutu ve derinligi
iilkeden {ilkeye farkli 6zellikler gdsterse de, asil amacin bu iilkelerdeki sermaye
birikimini artirmak ve iiretim yapisini doniistiirmek oldugu acgiktir. Birgok iilkede
1970 ve 1980°li yillara yaygin bir sekilde olusturulan kalkinma planlari, genel olarak
korumaci ve ithal ikameci bir sanayilesme stratejisinin uygulanmasi iizerine
oturtulmustur. Devlet, kalkinma planlarinda yer alan stratejik yatirimlarla ekonomik
yapiy1 degistirmek istemekte ve temelde sermaye birikimini artirmaya ¢aligmaktadir.
Korumaci politikalarla yerli iireticilerin gelismesi ve elde edilen gelir artis1 ile de
yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi beklenilmistir. Birgok az gelismis tilkedeki bu

yap1 igerisinde yabancilarin fiziki yatinm yapabilecegi vurgulanmis ise de,
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uygulanan politikalar dogrudan yabanci sermayenin gelmesini caydiracak sekilde

olmustur.

Ancak 1970’lerde esen neo-liberal riizgar, gelismekte olan iilkelerin
sorunlarinin ¢oziimiine yardimci olmaya caligan uluslararasi finansal c¢evrelerin
Onerilerinin bir pargasi haline gelmis ve liberal ekonomik politikalar, Tiirkiye dahil,
bir ¢cok gelismekte olan iilkede uygulanmaya baglanmistir. Gelismekte olan bu
tilkeleri tanimlamak i¢in kullanilan kavram ise, “yiikselen piyasalara” donligmiis ve
bu iilkelerden gelismis iilkelerde uygulanan ekonomi politikalarinin bir benzerinin
uygulanmas1 istenmistir. Makroekonomik, yasal ve kurumsal altyapisi gelismis
ilkelerden oldukga geri olan bu iilkelerde neo-liberal politikalarin uygulanmasi ise,
bu iilkelerin ekonomilerini krizlere acik ve kirilgan bir yapiya kavusturmaktadir. Bu
yeni siirecte, uluslararast dogrudan yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerin

sermaye birikimine de katkida bulunacagi ileri siirtilmektedir.
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Tablo - 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatfirnmlariin Belirleyicileri

Faktor Gruplar

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

I.Politik Faktorler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar,

Vergi politikasi,

Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve DYS yatirimlarinin tutarliligs,
Ozellestirme politikas,

Piyasalarin yapis1 ve isleyisine iligskin politikalar (6zellikle; rekabet
ve sirket satin ve birlesme politikalar1),

Yabanci istiraklerin anlasma standartlari.

II.Yatirom
Ortamina
Iliskin Faktorler

Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, iilkenin pazarlanmasi
vb.)

Yatirim tesvikleri
Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb)
Yatirim sonrasi hizmetler

Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.)

III.Ekonomik
Faktorler

Yatirim Stratejileri Faktorler

Pazara yonelme e Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir.

e Piyasanin biiylimesi.

e Bolgesel ve global piyasalara giris
imkanlar1.

e  Tiketici tercihleri.

e Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik e Hammaddeler

varhga yonelme e  Disiik ticretli vasifsiz isgiicii

o Vasifli isgiicii

e Fiziki altyap1 (havaalanlari, enerji, yollar
ve telekomiinikasyon)

e AR-GE

e  Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig
varliklar (markalar vb.)

Etkinlige yonelme e Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve

isgiiciiniin
verimliligi

e Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara
mallar,)

e Bolgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik,
Olcek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants-, UN: New York
and Cenova, 1998, s. 91.
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2.2. Finansal Oynaklik ve Reel Doviz Kuru Oynakhgi

Oynaklik, belirli bir zaman dilimi icerisinde 6zellikle sermaye, doviz ve tahvil
piyasalarindaki fiyatlarin hareketliliginin bir Ol¢iisii olarak tanimlanabilmektedir.
Finans caligmalarinda oynaklik, genellikle finansal varlik getirilerinin standart
sapmas1 veya varyansi olarak tanimlanmakta ve finansal varliklarin toplam riskini
ifade etmekte kullanilmaktadir. Kisa bir zaman dilimi icerisinde fiyatlardaki hizli
artis ve azaliglar yiiksek oynaklik, degisimi az olan fiyatlar ise diisiik oynaklik

olusturmaktadir.

Finansal getiri serilerinin en ayirt edici Mandelbrot’un 1963 yilindaki
calismasinda ortaya koydugu oynaklik kiimelenmesidir. Ona gore finansal piyasalara
ait serilerde, biiylik miktarli degisimlerin biiylik miktarli degisimleri, kii¢iik miktarl
degisimlerin de kiigiik miktarli degisimleri takip etme egilimi vardir (Mandelbrot,
1963:418). Bu egilim, piyasa verilerinin dinamik yapisinin ve s6z konusu piyasada

ortaya cikabilecek bir sokun 1srarci oldugunun gostergesi olmaktadir.

Bu piyasalarin degisimi reel piyasalar i¢in 6nemli bir gostergedir. Finansal
piyasalarda belirsizligin artmasi, reel piyasalarda beklentilerin degismesi ve riskin
artmas1 olarak algilanmaktadir. Finansal piyasalardaki oynakligin nedenlerinin
belirlenmesi ve bu hareketlerin kurulacak modeller ile dnceden tahmin edilebilmesi,
finansal piyasalarin davranislarinin belirlenmesini kolaylastiracak, reel sektordeki
tedirginlik ve risk algis1 yukarida sayilan ekonometrik yontemlerdeki gelismelere

paralel olarak daha diisiik seviyelere inmektedir.

2.2.1. Kur Oynakhgi ve Doviz Kuru Rejimleri

Kiiresellesme sonucu mal ve hizmet ticareti ile uluslararasi yatirimlarin artmasi
doéviz kuru politikalarinin 6neminin de artmasina neden olmaktadir. 1973 yilindan
itibaren diinyada uygulanmaya baglanan dalgali kur rejimi ile birlikte doviz kurlar
basta olmak iizere makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 artmis ve kur rejimleri ile
makroekonomik istikrar arasindaki iliski, hizla ilgi ¢eken konulardan biri durumuna
gelmistir Ulkeler tarafindan kendi kosullarina gére ¢ok farkli kur politikalari

uygulansa da, son yillarda Ozellikle yabanci sermaye hareketleri serbest olan
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iilkelerde yumusak capa ve kontrollii dalgalanma gibi ana kur rejimlerinden,
tamamen serbest dalgalanma veya para kurulu gibi u¢ rejimlere bir yonelis s6z
konusudur. Yanlis doviz kuru politikalari, makroekonomik dengesizlikler ya da
siyasi sorunlarin sonucu olusan oynaklik ve bunu miiteakip doviz krizlerinin gerek

reel sektore gerekse mali sektdre yiiksek maliyetleri olmaktadir.(Ozgam, 2004:29)

Dalgali doviz kuru rejimine gegilmesi ile birlikte dalgali doviz kuru rejiminin
doviz kurlar1 belirsizligini arttirdigina dair literatiirde ortak bir sonu¢ vardir.
Makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin temel nedeni kur rejimleri
olmamakla birlikte bu etki, 6zellikle yliksek enflasyona sahip ekonomilerde ya da
uzun dénemde dikkat ¢cekmektedir. Kur rejimlerinin makroekonomik dalgalanmalara
etkisi iki kuramsal goriis ile agiklanmaktadir. Birincisi, bir ekonominin almagik kur
rejimlerinde i¢ ve dis reel/nominal soklara nasil tepki verdigidir. Kur rejimi tercihi,
soklarin yapisina baglidir. Uluslararasi sermaye hareketlerine agik bir ekonomide
uygulanan dalgali kur rejiminde meydana gelen parasal soklar, doviz kuru, enflasyon
ve tietimde 6nemli dalgalanmalara yol agmaktadir. Buna karsilik, sabit kur rejiminde,
para arz1 igseldir ve sermaye girislerine bagl olarak belirlenmektedir. Para arzini
belirleyen temel 6ge, para talebindeki degisimdir. Bu nedenle, sabit kur rejiminde
meydana gelen parasal soklar, liretimi ve enflasyonu etkilemez. Kur taahhiidii,
parasal soklarla birlikte ortaya ¢ikan kurdaki dalgalanmalarin, ithal girdi
maliyetlerini ve dolayisiyla iiretimi ve enflasyonu etkilemesine izin vermez. Sabit
kur rejiminde ulusal ekonomi daha ¢ok dis soklardan etkilenmektedir.(Ayhan,

2008:114)

2.2.2. Kur Oynakhgi ve Dis Ticaret

Doviz kuru oynakligi uluslararasi ticaretin global yapisi i¢inde 6zel bir dnem
kazanmaktadir. Ik olarak, ulusal hiikiimetlerin kendi para politikalar1 iistiinde bu
oynakligin etkisini giderek anlamalar1 ve ihracat biiylimesinin onlarin yerel
ekonomilerinin biiylimesine biiylik bir uyar1 saglamaktadir. Ayni1 zamanda
yatirimeilarin glinlimiizde giderek artan bir sekilde uluslararasi portfoylere ortak
olmalar1 ve boyle yatirnmcilar icin varlik piyasasi yaklasimi hakim model haline

gelmektedir. (Sengupta, 2002: 1).
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Doviz kurlart riskinin kaynagi, doviz kuru oynakligidir. Bu oynakligin, dis

ticaret hacmi tlizerinde ve 6zellikle 6demeler dengesi tizerinde etkileri bulunmaktadir.

Reel doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki etkileri iizerine ileri siiriilen
teorik yaklagimlar iki ana baglikta toplanabilir. Dig ticaret yapan firmalar riskten
kaginma egiliminde ise doviz kuru oynakligindaki artiglar beklenmedik maliyetleri
arttirabileceginden dis ticaret azalmaktadir. Dis ticarette Odemeler teslimat
sonrasinda yapiliyor ise teslimat ile 6deme yapilan tarihler arasinda déviz kurunda
ongoriilemeyen degisimler ihracattan beklenen karlar igin belirsizligi arttirmaktadir.
Bu nedenle, doviz kurundaki belirsizlik kar beklentilerini ve ihracati azaltmaktadir.
O halde, doviz kuru riskine kars1 korunma miimkiin degil ya da ¢ok maliyetli ise,
doviz kur oynakligindaki artiglar ihracati azaltmaktadir. Diger taraftan, doviz kuru
oynakligmin ihracat iizerindeki etkisini belirlemede ihracat¢1 firmalarin riskten
kaginma dereceleri 6nemli rol oynar. Bu durumda, ihracat¢i firmanin riskten kaginma
derecesi yiiksek ise ihracat gelirindeki bir azalmadan korunmak i¢in firmalar daha
fazla iiretim yapmayi tercih edeceginden, doviz kuru oynakligindaki bir artig ihracat
gelirinin beklenen marjinal faydasini artirmaktatir.(Kose, Ay ve Topalli, 2008:27).
Ciinkii ancak bu sekilde ihracat gelirinin azalmasina engel olabilir. Goriildiigii gibi
doéviz kuru oynaklhiginin ihracat iizerindeki etkileri pozitif ya da negatif olabilir ve
teori bu iligkiyi yalniz basina belirleyemez. Bu nedenle doviz kuru oynakliginin dis

ticaret tizerindeki etkisi daha ¢ok ampirik bir olaydir.

Do6viz kuru oynakligimin firmanin ihracat seviyesini nasil etkileyebildigini
gostermek igin ilkel ihracat¢i firma 6rnegi ile baglamak yararlidir. Ornegin, piyasa
giicli olmayan sadece bir mal iireten rekabet¢i bir firma diislinelim. Bu firma iirettigi
malin tamamin1 yabanci piyasada satmakta ve herhangi bir girdi ithal etmemektedir.
Firma 6demelerini yabanci para ile yapmakta ve ihracat gelirlerini 6ngdriilemez bir
bicimde degisen gecerli kura doniistiirmektedir. Hatta bu degisim i¢in bir 6nlem alma
olasiligmin olmadig: varsayilir. Ustelik iiretim 6lgeginin ayarlanmasindaki maliyetler
yiiziinden, firma kendi {iretim kararin1 doviz kurunun gergeklesmesinden dnce alir ve
bu nedenle doviz kurundaki hareketlerin neden oldugu kendi ihracatlarinin
karlhiligindaki olumlu ve olumsuz kaymalari cevap olarak kendi ¢iktisinda degisiklik

yapamamaktadir.
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Bu durumda firmanin kéarlarindaki degiskenlik yalnizca doviz kurundan
kaynaklanir ve risk yiizlinden firma yoneticilerinin ters bir sekilde etkilendigi yerde
doviz kurunda daha biiyiik oynaklik ortalama diizeyinde degisiklik olmadan ¢iktida
bir diislise yolagmaktadir. Dolayisiyla ihracatta da riske maruz kalmay1 azaltmak igin

diisiis olmaktadir.

Ustelik gelismis ekonomilerde ihracat veya ithalata devam karar1 zaman iginde
bir dizi alim-satim islemini yansitiyor gibi goziikecektir. Bu islemler esnasinda
yabanci para miktarinin hem kazanglari hem de masraflar1 vadeli kur bile olsa

kesinlik ile bilinmemektedir.

Ayrica, karsit (ters) doviz kuru dalgalanmasi riskine daha az maruz kalmasi
icin diger vadeli para piyasalarindan ¢ok sayida olasilik vardir. Buradaki kilit nokta
¢ok uluslu bir firmanin ¢ok sayida iilke iginde ticari ve finansal alim-satim
islemlerinin genis bir c¢esitliligi ile ugrasmasidir. Bu nedenle paralar ve diger
degiskenler icindeki dengeleyici hareketlerden faydalanmak igin cesitli firsatlari
vardir. Ornegin, doviz kuru, enflasyon oranindaki farklari diizeltme yoniinde agik bir
egilim gostermektedir ve son giinlerde elde edilen kanit boyle diizeltmelerin daha
onceki ¢alismalarin gosterdiginden daha hizli olabilecegi izlenimi uyandirmaktadir.
Boylece, eger ihracat, degeri azalan bir para ile fiyatlandiriliyorsa, ihracatci igin
diisen doviz kuru yiiziinden olan kayip (zarar) daha yiiksek yabanci para (doviz)
ihracat fiyati araciligiyla en azindan kismen dengelenmektedir (Cushman, 1983: 43-

63).

Ticaretin doviz kuru oynaklig1 tarafindan ters bir bicimde etkilenmesinin
nedeni bir varsayima dayandirilmaktadir. Bu varsayima goére doviz kurundaki
hareketlerin hesabin1 en uygun sekilde belirlemek icin firma faktor girdilerini
degistiremez. Bu varsayim yumusatildigi ve doviz kurundaki hareketlere cevap
olarak firmalar bir veya daha fazla iiretim faktoriinii degistirebildigi zaman, artan
degiskenlik aslinda kar firsatlar1 olusturabilmektedir. Boyle oynakligin etkisi iki giic
arasindaki etkilesime baghidir. Bir taraftan, eger firma hem diisiik hem de ytiksek
fiyatlar i¢in girdilerini degistirebiliyorsa, firmanin beklenen veya ortalama karlar
daha biiylik déviz kuru degiskenligi ile birlikte daha biiyiik olacaktir. Clinkii fiyat

yiiksek oldugu zaman daha fazla satacak fiyat diisiik oldugu zaman ise daha az
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satmaktadir. Diger taraftan, riskten kaginma vardir, daha yiiksek varyanth karlar
firma {izerinde bir ters etkiye sahiptir ve liretim ve ihracati 6nleyici etkiye sahiptir.
Eger riskten kaginma goreli olarak diisiikse, daha biiylik fiyat degiskenliginin
beklenen karlar tizerindeki pozitif etkisi karlarin daha yiiksek degiskenliginin negatif
etkisinden daha agir basacaktir ve firma ortalama sermaye stokunu, ¢ikt1 ve ihracat

diizeyini arttirmaktadir. (Unal, 2009:20)

Déviz kuru oynakligy, ithalat¢inin da riskini artirabilmektedir.. Eger doviz kuru
oynaklig1 artarsa, kar riski de artar. Ithalatcilar risk almak istemedikleri icin ve doviz
kuru riskine karsilik hedging, maliyetli veya olanaksiz ise kar riskindeki artis
ithalattan elde edilecek yarar1 azaltacagi i¢in uluslararasi ticaret hacmini

distirmektedir (Sar1, 2010: 33).

Sonug olarak ticaret diizeyi ve doviz kuru oynakligi arasinda oldukga agik
negatif bir iliksi oldugu soylenebilir. Oysa, bu sonu¢ birka¢ basitlestirilmis
varsayima baglidir. Bu varsayimlardan ilki, ya vadeli doviz piyasalar1 sayesinde ya
da dengelenmis alim-satim islemleri sayesinde kur rizikosuna karst korunma
olasiliklarinin olmadigidir. Gelismis vadeli piyasalarin oldugu gelismis ekonomiler
icin belirli alim-satim islemleri kur risklerine karsi1 kolaylikla korunabilmektedirler.
Boylece doviz kurunda beklenmedik hareketlere maruz kalmalar1 da az olacaktir.
Ama cogu gelismis ilkelerin paralart i¢in bdyle piyasalarin yoklugunun farkina

varilmasi gerekmektedir.

2.3. Reel Doviz Kuru Oynakhginin Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri
Uzerine Etkisi

Doviz kuru ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskiyi ilk kez
1970 yilinda Aliber ortaya koymus ve toplam dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin cografi dagiliminin, farkli para alanlarinin varligi ve aksak doviz
piyasalari ile agiklanabilecegini ileri siirmiistiir (Govdere, 2003:28). Aliber’den sonra
bu hipotezi gelistiren Froot ve Stein, sermaye piyasalarinin aksakligr ile ilgili
yaptiklar1 ¢calismada Aliber’in hipotezini destekler nitelikte kanitlar elde etmislerdir

(Froot ve Stein. 1989:21).
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Finansal getiri serilerinde oynakli§1 6ngérmenin ve modellemek istenmesinin
birgok énemli nedeni vardir. Ozellikle Bretton Woods Sistemi sonras1 1970’1i yillarin
sonu ve 1980’li yillarin basindan itibaren finansal liberallesme ile birlikte finansal
piyasalarin dneminin artmasi, bu piyasalarda karsilasilabilecek sorunlara ve bunlarin
¢Oziimlerine olan ilgiyi de beraberinde getirmistir. Yatirimcilar ve iilkelerdeki karar
alict organlar i¢in finansal piyasa oynakligi ve bu oynakligin sonuglari bu ve
ilerleyen yillarda daha fazla 6nem kazanmistir. Bu ise, onlar i¢in finansal piyasa
oynaklig1, riski de beraberinde getirdiginden, yatirim kararlarinin (yatirimeilar igin)
ve reel ekonomiyle beraber iilkenin ekonomik performansimnin (karar alicilar igin)

olumsuz etkilenmesi anlamina gelmektedir (Akay ve Nargelecekenler, 2006:6-7).

Reel doviz kurlarindaki tesadiifi dalgalanmalar dogrudan yatirimlar iizerinde
beklenti etkisine ve riskin farkli olusumuna neden olabilmektedir. Teorik modellere
gore, risk ayarlamanin dogrudan etkisi, doviz kurunun reel olarak deger kazanmasi
beklentisidir ve yabanci sermayenin maliyetinin azalmasidir. Bdylece dogrudan
yatirrm akimlarmi tesvik edecektir. Ev sahibi iilke parasinin asir1 degerlenmesi ise
piyasa dengesizliginin bir gostergesidir. Yerli paranin asirt degerlenmesi iilkede

tiretim maliyetlerinin artmasi anlamina gelmektedir (Dursun ve Bozkurt,2007:4).

Doviz kuru oynakliginin hem uluslararasi ticaret hacmi hem de yatirimlar
tizerindeki etkisi teorik ve ampirik literatiirde arastirma konusu olmaktadir. Doviz
kurlarindaki belirsizlik extra maliyetin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
durumda firmalar iretimlerini uygun bir bi¢imde diizenlemek zorunda
kalmaktadirlar. Maliyetlerin etkisi iki yolla olusmaktadir: gelir ve iliretimin birim
maliyeti. Gelir tarafli etki simetriktir. Yurt i¢i doviz kuru oynakliginin artisi,
firmanin ihracatin1 negatif olarak etkiler. Yabanci doviz kuru oynaklifinin artigi
yabanci firma sayisini diisiirecektir. Uretimin birim maliyeti etkisi ise simetrik
degildir. Her iki doviz kuru volatilitesinin artmasi yabanci firma iiretiminin birim

maliyetini arttirabilmektedir (Lahiri ve Mesa, 2004:15).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan énemli bir belirleyici olarak
doviz kurlari, 6zellikle kur teorilerinden “parasal alanlar teorisi” agisindan ele
alinmaktadir. Bu yonden bir iilkenin parasi ne kadar zayifsa, yabanci yatirimcilarin

piyasast zayif olan iilkede yatirim yapma olasiligi da o kadar zayif olmaktadir.
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Teorinin en O6nemli yaklasimi sermaye piyasasindaki egilimlerdir; gii¢siiz paraya
sahip bir lilkede gelir akimi kur riskiyle birlestiginde, sermaye akimi giiglii para
cinsinden borg¢lanan zayif parali iilke firmalarinin aleyhine bir olusum dogurur. Bu
acidan kisa donemde doviz kurlarindaki degisiklikler, belirsizligi (riskten kaginmayi)
artirmak ve verimliligi etkilemek suretiyle, DYS akimi {izerinde 6nemli boyutta
olumsuz etkisinin olacagi diisiiniilmektedir. Bu agidan zayif paraya sahip bir {ilkede
doviz kuru ile DYS akimi arasinda ters yonlii iligkilerin oldugunu goézleyen yaygin
bir literatiir bulunmaktadir (Deger ve Emsen, 2005:64). Ancak, doviz kurlarinin DY'S
tizerindeki etkisi belirlenirken, bir firmanin iiriinlerinin ne kadarini ihrag, ne kadarini
ithal ettigi 6nem tasimaktadir. I¢ pazara yonelik iiretim yapan yabanci yatirimer igin,
doviz kurlart sadece yatirim ve kar transferi asamasinda dnem arz ederken, ihracata
yonelik liretim yapan yatirimet, trilinlerin satig asamasinda da doviz kurlaria dikkat

etmek zorundadir (Kar ve Tatlisoz, 2008:14).

Enflasyon orani, faiz oran1 ve 6demeler dengesinin daha degisken hale gelmesi,
sermayenin uluslararasi boyutta hareketlilik kazanmasi, teknolojik gelismeler ve
spekiilasyonlar, doviz kuru oynakligmimn kaynagmi olusturmaktadir (Oztiirk ve
Acaravci, 2002-2003: 199). Clark vd. (2004), 1984’te IMF’in diinya ticaretinde
doviz kuru oynakliginin etkisi hakkinda yaptigr Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmasina (General Agreement on Tariffs And Trade: GATT) deginmis, bu
anlasmadan sonra diinyada doviz piyasalarinda yasanan  gelismelerden
bahsetmektedir. Bu ¢alisma korumacilik yanlist baskilardaki bir artig, onemli paralar
arasindaki biiyiik doviz kuru hareketleri ve diinya ticaretinde anlamli bir durgunluk
nedeniyle yapilmistir. Bu gelismelerin bazilar1 yakin tarihte tekrar ortaya ¢ikmustir.
Ornegin, mal ve hizmetlerin diinya ihracatlarindaki biiyiimesi 2000°de ¢ift-haneli
rakamlarda iken 2001 ve 2002’de ani bir sekilde azalmistir ve ABD dolarinin degeri

son yillarda oldukca ani olarak dalgalanmustir.

Bunlarla ilgili c¢aligmalara bakildiginda doviz kurunda siddetlenmis
dalgalanmalar oldugu gozlenmektetir. Son 30 yildaki sermeye akisinin
liberalizasyonu ve siir tesi finansal igslemlerin 6lgegindeki ve gesitliligindeki ¢ok
bliyiik artis bunlarin yasandigi iilkelerde, az gelismis sermaye piyasalar ile birlikte

doviz kuru hareketlerinin 6nemini acik bir sekilde arttirmaktadir. Gelismekte olan
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piyasalardaki son yirmi yilda daha sik goriilen para krizleri 6zellikle biiyliik doviz
kuru oynakliginin 6nemli bir nedenidir. Bu krizler gelismis {ilkelere ve gelismekte
olan ekonomilere 6zgii bir durumdur. Orta ve Dogu Avrupa’da piyasaya dayali
sisteme gecis bu ekonomilerin paralarinin uluslararasi1 degerinde cogu kez biiyiik

ayarlamalar gerektirmektedir.

Diinya ekonomisindeki degisimler, doviz kuru oynakliginin etkisini
zayiflatabilmektedir. Finansal risklere kars1 korunma araglarimin ¢ogalmasi son yirmi
yil boyunca oynak para hareketlerinden ileri gelen risklere karst firmalarin
savunmasizlifin1 azaltmaktadir. Cok wuluslu sirketler i¢in farkli doviz kuru
oranlarindaki dalgalanmalar onlarin kéarliliklarinda dengeleyici etkilere sahip
olabilmektedir. Uluslararasi islemlerin gelisen bir bolimii bu ¢ok uluslu firmalar
tarafindan istlenilirken doviz kuru oynakligi diinya ticareti iistiinde azalan etkiye

sahip olabilmektedir.

Hooper ve Kohlhagen doviz kuru oynakliginin, riskten kaginan tiiccarlar
tizerinde yliksek maliyete ve daha az dis ticaret hacminin olugmasina neden oldugunu
belirlemektedirler (Oztiirk ve Acaravci, 2002-2003: 200). Ciinkii ticari anlasmanin
yapildig1 tarihteki doviz kuru ile 6demenin yapilacagi tarihteki doviz kuru farkl
olacaktir. Bu nedenle dis ticaret ile ugrasanlarin gelecekte elde edecekleri kar ile
ilgili belirsizlik ortaya c¢ikar. Dolayisiyla, iki tarafli doviz kuru oynakligi ticaret
hacminde azalisa sebep olmaktadir. Yani, doviz kurlarindaki oynaklik artar ise, doviz
kurlarinin gelecekte alacagi degerlerde belirsizlik meydana gelecektir. Boylece doviz

kurundaki oynaklik bir risk olusturmaktadir.

Teorik modellerin ¢ogunda nominal déviz kurunun aksine reel déviz kuru
oynakligmin calisgildigina dikkat etmek yararli olacaktir. Kavramsal olarak ayridir
ama gercekte ¢ok farkli degillerdir: mallarin fiyatlar1 mahalli parada (local currency)
kisa ve orta donemde yapiskan olma egilimindedir. Bu durumda, reel ve nominal
doéviz kuru oynakliklar1 uygulanabilir amaclar i¢in aslinda aynidir. Nominal doviz
kuru oynaklig1 reel doviz kuru oynakligindan daha biiyiikk olma egilimde oldugu
zaman ger¢eklesen yiiksek enflasyon durumlart istisnadir. Bu nedenle, reel doviz
kuru oynakligina karsi nominal doviz kuru oynakligimin ticaret iizerinde farkli

etkilere sahip olup olmadig1 agik bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.
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Doviz kurunda beklenmeyen hareketlere bagli olarak ortaya c¢ikan risk olarak
da belirtilebilir. Bagka bir tanimla, doviz kuru oynakligi, nominal ve reel doviz
kurunun uzun donemli trendinden farkli olarak kisa donemde dalgalanma

gostermesidir (Ayhan, 2008:110).

Ulkeler arasinda mallarin géreceli fiyat1 olan, bir iilkenin rekabet giiciinii
yansitan ve dolayisiyla agik ekonomilerde en 6nemli degisken olarak goriilen reel
doviz kurlarinda meydana gelen ani ve beklenmeyen degisimler, tiiketim, yatirim ve
ticaret akimlar1 kanaliyla kiigilk ve agik ekonomilerin uzun donemde biiyliime
basarimini etkileyebilecek giictedir. Ote yandan, nominal kur oynakligi, yapisal
kirilganliklar1 ve risk algilamasini artirarak finansal piyasalarin s1g oldugu
gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere ortam hazirlayabilmektedir (Ayhan,
2008:111). Dolayisiyla, 6zellikle kiigiikk ve disa agik ekonomilerde meydana gelen
kur oynakligi, hem reel ekonomiyi hem de finansal piyasalarn etkileyen ve

makroekonomik oynakligin kaynagi olan 6énemli bir gosterge olabilmektedir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE REEL DOViZ KURU OYNAKLIGININ YABANCI
SERMAYE GIRISLERI UZERINE ETKISI

3.1. Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Politikalar:

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri incelendiginde, uzun siire sabit kur
rejiminin uygulandig1 goriilmektedir. 1950 yila dogru Ingiliz Sterlini tabanlh kur
olarak kullanilmis, 1950’lerden sonra ABD Dolar1 kullanilmaya baslanmistir. Kur
rejimleriyle 1ilgili doniim noktalarinda birisi, doviz piyasalarin  dogrudan
denetlenmesi ilgili 1930’larda yiirtirliige konan 1567 sayili Tiirk Parasin1 Kiymetini
Koruma Kanunudur. Bu kanun gercevesinde uygulamalar, iilke para politikasini
yuriitecek “Merkez Bankasi”’nin bulunmamasi nedeniyle basarili olamamustir.
1933°de yiiriirliige konan “Odiing Para Verme Isleri Kanunu” ile serbest faiz
uygulamasi kaldirilarak TL’nin konvertibilitesine de son verilmistir. Gegmis yillar
incelendiginde 1946 yilinda ilk devaliiasyonun gerceklestigi 1947 yilinda da Diinya
Bankas1 ve IMF’ ye iiye olundugu ve ayarlanabilir sabit déviz kuru uygulamasi
baslandig1 goriilmektedir. 1980 yilina kadar kurda farkli ayarlamalar yapilmis fakat
rejimde degisiklige gidilmemistir. 1 Mayis 1980 de tek kur sistemine gegilmis, doviz
kurlar1 Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak ilan edilmeye baslamistir. 29 Aralik
1983°de yiiriirliige giren TBKK hakkinda karar 28 sayili karar ve 7 Temmuz 1984°te
yiirlirliige giren 30 Sayili Karar kambiyo rejiminde serbestligi saglamaya yonelik

uygulamalardir.

Dis ticarette ve mali sektorde serbestlesme, 1980 sonrast donemin temel
politika se¢imidir. Bu se¢imin uygulamaya konulmasi yolunda en énemli adimlardan
birisi, 1989 yilinda, sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi ve Tiirk
Lirast’nin konvertibl hale getirilmesidir. 1980-1982 doneminde, temel kaygi
bankacilik sektdriiniin liberalizasyonu idi. Bankalar arasinda rekabetin gelistirilmesi,
mali piyasalar1 gelistirmenin temel araci olagelmistir. Ilk adim olarak, mevduat
faizindeki limit 1981 yilinda kaldirilmistir. DoOviz piyasast 1984 yilinda
serbestlestirilmistir. 1986 yilinda Interbank piyasasi kurulmus ve Merkez Bankasi
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acik piyasa islemlerine baslamistir. Ozel bankalarin doviz tevdiat hesabr agmalaria
izin verilmis ve doOviz piyasasinda islem yapabilmeleri saglandi. Bu haklar,
bankalarin finans piyasalarindaki belirleyici kurumlar olmasi sonucunu dogurmustur.
Bu donemin bir diger dnemli 6zelligi ise serbestlesmedir. Finans piyasalarindaki
etkinligin bu serbestlesme siireci sonucunda saglanacagi yoniinde genel bir 6n kabul
s0z konusudur (Atiyas ve Ersel, 1992:13). “Diger yandan, mevduat faizleri ve kredi
taymlanmasindaki sinirlamalarin 1980 ortalarinda ¢ok hizli bir sekilde kaldirilmast,
tasarruf sahiplerine ¢ok yliksek faizler teklif ederek ortaya ¢ikan bankerlerin bir kag
tane kiigiik bankayla birlikte batmalar1 sonucunda mali bir skandala yol agmistir”

(Boratav ve Yeldan, 2001).

1 Mayis 1981 tarihinde giinlik kur uygulamasina gecilmesiyle, Merkez
Bankas’nin doviz kurlarini giinliik olarak belirlemeye basladigi bu uygulamanin
temel amaci1 doviz karaborsasinin engellemesidir. 1983 yilina kadar siiren bu doneme
kontrollii esnek kur sistemi denilse de bu donemde serbest bir doviz piyasasi
bulunmamaktadir. Liberalizasyon programinin ikinci doneminde (1983- 1987), temel
vurgu mali kurumlarin olusturulmasi iizerine kurulmustur. Bu ¢ergevede, bir kanun
hiikmiinde kararname ile 1983 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kuruldu; ikincil
piyasa islemleri igin diizenlemeler yapildi ve 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast acildi. 1985 yilinda, bankacilik sistemindeki yapisal zayifligi
gidermeyi amaglayan yeni bankacilik yasast TBMM’de kabul edildi. Daha sonra,
1986 yilinda, Interbank para piyasasi olusturuldu ve 1987 yilinda Merkez Bankasi
“acik piyasa islemleri” yapmaya basladi. Bunlara ilaveten, doviz kuru rejiminde de
bir degisiklik yasandi. 1984°te, Tiirk vatandaglarinin bankalarda doviz tevdiat
hesaplar1 (DTH) agmalarina izin verildi. Ayni1 y1l, bankalara kendi kurlarin1 belirli bir

band igerisinde belirleme hakk: verildi (Atiyas ve Ersel, 1992:15).

Tirkiye’nin finansal liberalizasyonu siirecindeki en son asama, 1989 yilinda
doviz piyasalarinin kurulmasi ile baslamis oldu. Bu dénemdeki en temel gelisme,
doéviz ve yabanci sermaye alanlarinda gerceklesmistir. 1989 yilinda, déviz piyasasi
operasyonlar1 ve uluslararast sermaye hareketleri tamamen liberal hale getirildi ve
TL konvertibl oldu. Sonraki yil, bankalar, uygulayacaklar1 faiz oranlarini

belirlemekte tamamen serbest oldular. Bu gelismeler mali derinlesmeye yol acti.
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Ornegin, toplam mali varliklar (yani dolasimdaki para, toplam mevduat ve toplam
menkul kiymet) icerisinde toplam menkul kiymetler (kamu ve 6zel) once kiigiik bir
miktar artarak 1982 yilindaki % 22 seviyesinden 1986 yilinda % 25 seviyesine
yiikseldi daha sonra, hizli bir tirmanigla 1990 yilinda % 43’¢ ulast1 (Atiyas ve Ersel,
1992:15).

32 Sayili Kararname ile 1989 ve 1990 yillarinda kisa vadeli sermaye
hareketleri hizlanmis, TL reel olarak deger kazanmistir. 1991°de Korfez Krizin’de
net kisa vadeli sermaye ¢ikisina, bu da TL nin reel olarak deger kaybetmesine neden

olmustur. 1992 yilinda kurlardaki dalgalanma 6nemli 6l¢iide 6nlenmistir.
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Tablo - 2: Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Rejimleri

DONEM

KULLANILAN
DOViZ KURU REJiMi

ACIKLAMA

Eyliil 1930-Agustos 1931

Ingiliz Sterlini’ne Sabitleme

Eyliil 1931-26 Eyliil 1936

Fransiz Frangi’na Sabitleme

26 Eyliil 1936-28
Kasim1939

Ingiliz Sterlini’ne Sabitleme

28 Kasim 1939-Subat 1941

Paralel Piyasa

Coklu (Katli) kur uygulanmaktadir.

Mart 1941-Agustos 1943

Serbest Diisen” / Paralel Piyasa

Coklu (Katli) kur uygulanmaktadir.

Eyliil 1943-9 Eylill 1946

Paralel Piyasa

Coklu (Katl1) kur uygulanmaktadir.

9 Eyliil 1946-3 Eyliil 1953

Fiili Olarak ABD Dolar1 Etrafinda
Siirlinen Band / Paralel Piyasa

Resmi olarak kurlar ABD Dolari’na
sabitlenmistir. Band genisligi + %05
olarak tespit edilmistir.

3 Eyliil 1953 - 20 Agustos
1960

Yonetimli Dalgali / Paralel Piyasa

Coklu (Katlr) kur uygulanmaktadir.
Paralel piyasa primi siirekli olarak ii¢
rakamli olup, Temmuz 1958 tarihinde

%537 oraniyla zirveye ¢gtkmustir.

20 Agustos 1960-6 Haziran

1961

ABD Dolari’na Sabitleme

6 Haziran 1961 -9 Agustos
1970

Fiili olarak ABD Dolar1
Cevresinde Siiriinen Band / Tkili
Kur

Band araligr F %5 civarinda ve paralel
piyasa primi %30-60 araliginda salinim
gostermektedir.

9 Agustos 1970-22 Aralik
1971

ABD Dolar1’na Sabitleme

22 Aralik 1971 - Agustos
1976

Fiili olarak ABD Dolar1
Cevresinde Siiriinen Band / Paralel
Piyasa

Coklu (Katlr) kur uygulanmaktadir. Band

araligt + %05 olarak tespit edilmis ve
kurlar sabitlenmis olmasina ragmen kisa
araliklarla kur ayarlamasi yapilmaktadir.

Resmi yatay band %4,5 araligindadir.

Eyliil 1976-Mart 1981

Serbest Diisen / Fiili olarak ABD
Dolar1 Etrafinda Stiriinen Band /
Paralel Piyasa

Coklu (Katlr) kur uygulanmaktadir. Band

araligi F %05 olarak tespit edilmis ve
kurlar sabitlenmis olmasina ragmen kisa
araliklarla kur ayarlamasi yapilmaktadir.

Nisan 1981-22 Mart 1983

Yonetimli Dalgali / Paralel Piyasa

Birden fazla d6viz kuru bulunmaktadir. 1
Mayis 1981°den itibaren TL nin ABD
Dolari’na kars1 sabitlenmesi resmi olarak
iptal edilmistir.

22 Mart 1983-Nisan 1984

Yonetimli Dalgali

1984 yilindan itibaren piyasa primi bilyiik
oranda tek rakam igerisinde kalmistir.

Mayis 1984-Ocak 1998

Serbest Diigen / Ydnetimli Dalgali

Subat 1998-1 Ocak 1999

Alman Marki Etrafinda Siiriinen
Band / Serbest Diisen

Band araligi + %5 tir. Siiriinen band
sadece 24 aylik dénem i¢in belirlenmistir.

1 Ocak 1999-Ocak 2001

Euro Etrafinda Siirtinen Band /
Serbest Diisen

Band araligi + %05 tir.

Subat 2001- Ekim 2001

Serbest Diigen / Serbest Dalgali

Kaynak: Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “The Modern History Of Exchange Rate Arrangements: A
Remterpretation” NBER Working Paper 8963, June, 2002, http://www. nber. org/papers/w8963. pdf, (01. 09.
2009), p. 100
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Tirkiye ekonomisinde dis ticaretteki agik ve kisa vadeli spekiilatif amaclh
kazanglarin Oncelik kazanmasina dayali yapay biiylime siireci, 1993’lin son

ceyreginde giliven eksikliginde kaynaklanan bir finansal krize doniismiistiir.

Kriz 6ncesi donemde, biit¢e agiklarinin i¢ borglanma ile finanse ediliyor olmasi
nedeniyle, temel mali gostergelerde bozulmaya neden oldugu halde enflasyon orani
yiiksek, fakat duragan olarak seyretmistir. Yani i¢ bor¢lanma enflasyon orani ve

temel mali gostergeler arasinda agik bir iligki olmasini 6nlemistir.

1994 yilinda istikrar programlart uygulanmaya baglanmigtir. Bu programda
enflasyonun diisliriilmesi amaciyla nominal kur capa olarak uygulanmistir. 1995
yilinda IMF ile stand-by anlagmasi imzalanmis ve yapilan anlagsma ¢ergevesinde, kur
sepeti 1 ABD Dolar1 1, 5 Alman Marki olarak tanimlanmistir. 1996 yilinda ise
Merkez Bankasi doviz kuru politikast uygulamakta oldugu para politikasi
cercevesinde, reel doviz kurundaki dalgalanmayir en aza indirgeyerek finansal
piyasalarda istikrar saglamaya calismistir, fakat reel kurunun 6niine ge¢ilememistir.
Merkez Bankasi 1997 ve 1998 yilinda da aylik nominal devaliiasyon oranini

ongoriilen enflasyon oranina paralel olacak sekilde belirlemeye devam etmistir.

1999 yilina dogru “Do6viz Kuruna Dayali Enflasyonu Diisiirme Programi”
uygulamaya konmustur. 2000 yilinda IMF ile ii¢ yillik bir programi kapsayan stand-
by anlagsmasi imzalanmistir. Programin ii¢ ana unsuru, siki maliye politikasi,
enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikast para ve kur politikasi olarak

belirlenmistir.

Bu hedefler gercgeklestirilebilirse, Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu
potansiyeli daha hizli harekete gecirebilecegi, siirdiiriilebilir biiyiime ile hem diinya
ekonomisi ile gercek anlamda biitlinlesebilecegi, hem de diinyanin 6nde gelen
ekonomileri arasinda yer alacagi varsayiliyordu. Program bir takim dezavantajlar1 da
beraberinde getiriyordu. Bunlardan birincisi, Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina
konan sinirdir. Ikincisi ise, kamu kesimi maas ve iicretleri, fiyatlar1 ile déviz kurunun
enflasyonun altinda uzun bir siire sabitlenmesidir. 2000 yili basinda hedeflenen

enflasyon orani ylizde 20 idi, doviz sepeti ise yiizde 18 artis gosterdi. Diger bir
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olumsuz sonug¢ ise doviz kuru artisinin beklenen enflasyonun altinda seyretmesi

sonucu TL daha da degerlenmeye basladi ihracat diistii ve ithalat artmistir.

Bu olumsuz gelismeler sonunda 2000 yilinin Kasim ayinda kriz meydana geldi.
Enflasyon krizler kadar hizli diismedigi icin 2000 yilinda zaman zaman negatif
faizler yasandi. Cari islemler acigi siirekli olarak devaliiasyon tedirginligi yaratti.
Talep daraldik¢a iiretim gerilenmesi yasanmaya baslamistir. Piyasalar giliven

bunalimi yasamaya baslamistir.

2000 yili Kasim ayin krizinden sonra kur sepeti uygulamasi siirdiiriilerek reel
kurun degerlemesi Subat 2001 krizine kadar devam etmistir. 2001 Subat ayinda
ikinci bir kriz patlak vermistir Nisan ay1 ortasinda “Gili¢li Ekonomiye Gegis
Program1” kapsadigi onlemler ve yasal diizenlemeler ile kamuoyuna agiklanmistir.
Kurun nominal ¢apa olarak uygulanmasina son verilmis, dalgali kur sistemine
gecilmistir. Tilrkiye’de serbest dalgalanan kur rejimine planh bir gegis olmamasi ve
dévize hiicum sonrasinda bunun gergeklesmesi nedeniyle ¢ok sancili bir siirecten
geemigstir. Tiirkiye gibi finansal piyasalar1 gelismemis olan iilkelerde, fon ihtiyaci
olanlarin ya kisa vadeli olmak kaydiyla milli para cinsinden ya da doviz bor¢glanmak
zorunda kalmiglardir. Bu durum, Tiirkiye’de bankalar ve sirketlerin yiiksek oranda
kur riski ile Subat 2001 krizine yakalanmalarina neden olmustur. Tiirkiye’de yiiksek
oranda para ikamesinin bulunmasi ve 2000-2001 yillar1 arasinda uygulanan artis
oran1 nedeniyle, sabit kur rejimine ragmen doviz tevdiat hesaplarinin azalmayip
aksine artig gostermesi bankacilik kesiminin iistlendigi kur riskinin daha da arttirmig

olan bir diger faktor olmustur (Arat, 2003:24).

2002 yili para programi parasal hedefleme ¢ercevesine dayanmaktadir. 2001
yilinin son ¢eyreginde kurlarin goreli olarak yatay seyrettigi ve bu durumun 2002 yil
baslarina kadar devam ettigi goriilmiistiir. 2003 yilinin ilk ¢eyreginde kurlarin seyri
bliyiik olciide Irak operasyonu ile ilgili gelismeler tarafindan belirlenmistir. Bu asir1
degerlenme 2003 yilinin Mayis ayina kadar devam etmis, daha sonraki donemlerde

reel doviz kurunun yiikseldigi gézlenmistir.

Secimler sonrasinda olusan yeni hiikiimetin bazi uygulamalar1 sonucunda

baslangicta programa olan giivende gerileme meydana gelmistir. 2003 yilinin ilk
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aylarinda kurlarda hareketlenme yasanmis ve faiz oranlar1 yiikselmistir. Ancak bu
durum hiikiimetin istikrar programin1 devam ettirecegini agiklamasi ve politikalarin
da bu dogrultuda olusturmasi sonucunda tekrar kazanilan giiven ortaminin ardindan
Tiirk Lirasi’ndaki deger artislar1 2003 yilinda da devam etmistir. Ayrica Tirkiye
uzun bir aradan sonra 2003 yil1 igerisinde eksi enflasyon degerlerine ulasilmistir.
Onceki yillarda doviz kurlarinda meydana gelen yiikselmenin durdurulmas: yoniinde
adimlar atan Merkez Bankasi, 2003 yili icerisinde kurlarda asagi yonde olusan

baskinin kirilmasi i¢in doviz alim ihaleleri diizenleyerek kurlara miidahale etmistir.

Merkez Bankasi’nin 2004 yili kur politikas1 hakkinda yaptigi agiklamada
dalgali rejim uygulamasina 2004 yilinda da devam edilecegini, bugiine kadar oldugu
gibi kurlarda asir1 dalgalanmalar karsisinda miidahalede bulunulabilecegini, ayrica
ters dolarizasyon gelisim siirecinin uygun oldugu takdirde déviz rezervlerinde artis
yapacag1 ifade edilmistir. Doviz rezervi artislar1 seffaf ve piyasa katilimcilar ile
goriisiilerek olusturulan mekanizma aracilifiyla doviz alim ihalesi yapilacak, tersi
durumda ise alimlara ara verilebilecegi dile getirilmistir. Ote yandan dalgali
kurlardaki agag1 veya yukar1 dogru hareketlenmelerden ekonomik birimlerin daha az
etkilenmeleri icin risk almamalart ve doviz pozisyonlarini vadeli islemlerle

dengelemeleri tavsiyesinde de bulunulmustur (TCMB, 2004: 13).

2005 yilinda yapilan yasal degisiklik ile paranin lizerinden alt1 sifir atilmistir. 1
Ocak tarihi itibariyle Yeni Tiirk Liralar1 piyasaya sunulmustur. 2003-2007
doneminde uygulanan siki para ve maliye politikalari ile araliksiz bir yliksek biiyiime
siireci yasanmustir. Ancak, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonucunda ekonomik
bliyiime 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde %6,2 daralarak yillik %1, 1 biiylime
gostermistir. 2008 yilinda uygulanan kur politikasinda, Merkez Bankas1 2002-2005
yillar1 arasinda kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika aract olarak kullanildigi
ortik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. 2009 yilina gelindiginde ise,
kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi {izerine etkisi giderek artmis ve daralan dig ticaret
hacmi ve sanayi iiretimine paralel olarak ekonomi %13, 8 oraninda daralmigtir. 2009
yilinda milli hasilaya harcamalar yoniinden baktigimizda, kamu sektorii sabit
sermaye yatirimlarinda artis devam ederken, 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarinda

biiylik oranlarda diisiis yaganmistir.



74

3.2. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirim Politikalar:

Gelismekte olan iilkeler grubuna dahil olan {ilkemizde yabanci sermaye
ozellikle dort noktada 6nem tasimaktadir, finans giicti, teknoloji transferi, yonetim
becerisi ve dis pazar imkanlari. Ulkemizde yabanci sermaye yatirimlarinin
arttirllmasinin, biiyiik 6l¢iide sermaye agiginin ortadan kalkmasina, {iretimde eski
teknoloji yerine yeni teknolojinin kullanilmasi ve yeni teknoloji ile birlikte tiretimde
verimliligin artmast ve yeni dis pazarlara agilmasinda biiyiikk imkanlar saglayacagi
disiiniilmektedir (Cetinkaya, 2004: 241-242). DYS ile ithalati azaltici, ihracati
artiric1 etki saglanarak dis ticaret agiginin kapatilmasina olumlu etki gerceklestirilirse
O0demeler dengesi dolayisiyla cari islemler dengesi de bundan olumlu yonde
etkilenecektir. Ancak, Tiirkiye’nin yatirirm ¢ekme performansi paradokstur. Tiirkiye
yabanci yatirimlari ¢gekmek i¢in, 70 milyonluk bir i¢ pazar, avantajli bir cografi
konum, emek maliyeti ve verimliligi uygun, telekomiinikasyon agi gibi bircok
avantaja sahip bir iilke olmasina ragmen istedigi sonuca ulagamamistir. Bu
paradoksun ortaya ¢ikisinda CUS’larin alternatif {ilkelerden tercih yaparken bir
iilkeyi digerine tercihindeki kararlarini etkileyen ana faktorler ile Tiirkiye’nin

karsilagtirmali pozisyonu 6nemli bir nedendir (Soydal, 2007:87).

Tiirkiye’de yabanci sermayeye iliskin olarak kabul edilen ilk yasal diizenleme
1954 yilinda ¢ikarilan 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’dur. Ancak o
yillarda yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, bilirokratik giicliikler, yetersiz
iktisat politikalar1 uygulamalari, yetiskin insan giicli eksikligi ve altyapi noksanligi
gibi nedenlerle, 1980 yilina kadar yabanci sermaye yatirim girisi saglanamamis ve o

yila kadar verilen yabanci sermaye izinleri 228 milyon dolar1 asamamustir.

Cumbhuriyetin kuruldugu ilk yillarda toplam yabanci sermaye 250 Milyon Tiirk
Liras1 civarinda olmustur. Cumhuriyet’in ilk yillarinda Tiirkiye’de yerlesik yabanci
firma sayis1 seksen yedi idi. Bu firmalarm yarisindan ¢ogu ingiliz ya da Fransiz
sermayeli kuruluslardir (Samsunlu, 2004:467). Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci
sermayeli sirketlerin iilkeye c¢ekilmeye c¢alisilmasina ragmen, bu donemde yapilan
millilestirmeler tilkeye istenilen dlgiide yabanci sermayenin gelmeyisine yol agmustir.

Tiirkiye'de, Cumhuriyetin kurulusundan 1950 yilina gelene kadar, donemin bir
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kisminda veya tamaminda "bilingli olarak" yabanci sermayeye karsit bir politika
izlenmemistir. Bu doénemde diinya ekonomisindeki konjonktiirel gelismeler ile,
1929-1930 Diinya Ekonomik Krizi’ne bagl olarak yabanci 6zel yatirimlarda énemli
bir gelisme olmamistir. Ayrica, isbasina gelen hiikiimetler, {ilkenin ekonomik
kalkinmasina yabanci sermayenin katkisini tesvik etmeye yonelik Onlemler de
almamiglardir. II. Diinya Savasi'nin bitmesiyle, yeni diinya ekonomik diizenine yon
vermek amaciyla ABD'nin etkinligiyle kurulan Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile
Diinya Bankasi'na Tiirkiye'nin katilist ve Marshall Yardimi'ndan yararlanmaya
baslamasi, ABD'den mali ve askeri yardim saglamasi ve en Onemlisi Savas
sonrasinda olusan ikili kutupta kapitalist sistemin i¢inde yer almasi sonucunda Tiirk
Hiiklimeti, yabanci yatinmcilarin Tiirkiye'de yatirim yapmasini kolaylastiric
mevzuat degisikliklerine yOnelmistir. Bu g¢ercevede 6zellikle 1946 secimlerinden
sonra yasal diizenlemeler i¢in hazirliklara baslanilmig, Yabanc1i Sermaye
Yatirimlarin1 Tesvik Kanunu ve Petrol Kanunu gibi 6nemli yasalar Demokrat Parti

iktidarinda ¢ikarilmistir (Karluk, 2000:104).

Yabanci sermayenin Tiirkiye'de yapmis oldugu fiziki yatirimlari ifade eden,
dogrudan yatirimlarin tesviki amaciyla 1980 sonrasi yabanci sermaye mevzuati
tekrar diizenlenmistir. 1986, 1992 ve 1995 yillarinda yabanci sermaye cergeve
kararlarinda yapilan degisiklerle mevzuat daha liberal hale gelmis ve 1996 yilinda
AB ile imzalanan Giimriik Birligi ve 1999 yilinda da uluslararasi tahkim ytrtrliige
girmistir (TCMB, 2000:52). Bu gelismeler cercevesinde 1980 sonrasi donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yillar itibariyle artislar olsa da bu artiglar
siirlt diizeyde kalmistir. Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerinin
ozellikle 1980'li yillarin ikinci yarisindan 1990'li yillarin basina kadar bu yatirimlarin
artt1ig1, daha sonra artisin durdugu goriilmektedir. 1990'l1 yillardan itibaren dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart 6zellikle L. Amerika tlkeleri ile dogrudan yabanci
sermayeyi Ozendirici politikalar izleyen Uzak Dogu Ulkeleri ve Cin'e ydnelmistir.
Diger yandan Sovyet blogunun dagilmasindan sonra Dogu Avrupa iilkeleri ile
Bagimsiz Devletler Toplulugu'nun serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde
yaptiklar1 6nemli 6zellestirmelerde, biiylik miktarli yabanci yatirimlari ¢ekmis ve

Tiirkiye'nin yabanci yatirimcilarin ilgi alan1 disinda kalmasina neden olmustur (Kar
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ve Tatlisoz, 2008: 69).

Tiirkiye'de uzun yillardir siiregelen yliksek oranli enflasyon, istikrarsiz bilyiime
ve politik sorunlar, uzun vadeli plan yapmay1 biiyiik 6l¢iide zorlastirmistir (TCMB,
2001:52). Ulkemize yapilan dogrudan yatirim miktarlarinn artirilabilmesi igin
oncelikle, siyasal ve sosyal istikrarin saglanarak, enflasyonun diisiiriilmesi, kamu
kesimi reformu, Ozellestirme ve imtiyaz projelerinin giindeme getirilmesi, biitce
aciklarinin kapatilarak kamu borg¢lanma gereginin azaltilmasi, devletin kiiciiltiilerek

etkin hale getirilmesi gerekmektedir (Ariman, 2000:138 ).

Tirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili dikkat ¢ceken bir bagka
hususta, fiili giris yapan dogrudan yatirim miktari, izin verilen yabanci sermaye
yatirrmlarmin yaklasik yarist kadar bir oranda gerceklesmis olmasidir. Bunun en
onemli nedeni ise yatirmlarin ger¢eklesme siireleridir. Yapilan yatirimlarin
cogunlugu izin verilen yilda tamamlanamamakta sonraki yillarda da devam
edebilmektedir. Diger bir neden ise ¢esitli sebeplerle verilen izinler yatirimlara

doniistiiriilememesidir (Hazine Miistesarligi, 2001: 6).
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2000 2001 2002
IHRAC IHRAC IHRAC
FIRMA EDIiLEN FIRMA EDILEN FIRMA EDIiLEN
ULKE SAYISI | SERMAYE(S$) | SAYISI | SERMAYE(S) | SAYISI | SERMAYE(S)
A.B.D. 56 150. 704. 449 11 2.838. 652 11 26. 750. 069
ALMANYA 110 319.910. 185 9 112. 809. 832 12 4.029. 254
AVUSTURYA 12 24.027. 004 1 2.098 0 6. 881. 108
AZERBAYCAN 109 150. 374. 957 3 417.691. 457 2 177.374. 137
BELCIKA 15 52.263.299 4 163. 613
FRANSA 22 74.334.723 6 1.640.210 1 94.332
HOLLANDA 49 1.457.210.366 |11 463.355. 694 12 157.700. 043
INGILTERE 53 507.922. 169 3 11.544.177 3 7.444. 145
LUKSEMBURG 15 175. 580. 004 1 8. 532. 000 0 2. 000. 000
RUSYA FED. 68 148. 362. 497 4 13. 298. 406 7 -3.200. 531
YUNANISTAN 0 122. 673 2 52.233 1 189. 795
TOPLAM 509 3. 060. 812.326 |51 1. 031. 764. 759 |53 379. 425. 965
2003 2004 2005
. THRAC . THRAC . THRAC
FIRMA EDILEN FIRMA EDILEN FIRMA EDILEN
ULKE SAYISI | SERMAYE(S$) | SAYISI | SERMAYE(S) | SAYISI | SERMAYE(S)
A.B.D. 3. 616. 360 8 3.566. 063 12 6.627.555
ALMANYA 12 2.919.135 11 6.448. 143 13 19. 594. 056
AVUSTURYA 2 -1.762. 075 1 7.138. 628
AZERBAYCAN 4 298. 696. 823 2 581.557. 098 4 814. 734. 927
BELCIKA 1 55. 404 4 142. 446
FRANSA 4 234.394 4 2. 080. 685 2 892. 352
HOLLANDA 10 51.792.122 11 196. 895. 647 11 255.172. 531
INGILTERE 4 926. 361 1 465. 741 8 2.390. 103
LUKSEMBURG 2 12.986. 757 1 1.296. 000 0 39. 458
RUSYA FED. 8 -1. 694. 200 21 4.262.061 20 27.962. 482
YUNANISTAN 1 187. 740 2 262. 880 3 707. 442
TOPLAM 54 369. 665. 492 64 795. 127. 646 78 1. 135. 401. 979
2006 2007 2008
IHRAC IHRAC IHRAC
FIRMA EDIiLEN FIRMA EDILEN FIRMA EDIiLEN
ULKE SAYISI | SERMAYE(S$) | SAYISI | SERMAYE(S) | SAYISI | SERMAYE($)
A.B.D. 11 27.925. 432 20 48.975. 624 17 406. 686. 686
ALMANYA 16 51.964. 243 20 67.494.711 18 88. 198.292
AVUSTURYA 2 241. 892 3 8.807.311 0 1.924.295
AZERBAYCAN 4 271. 606. 654 2 390. 679.915 |5 413.937. 140
BELCIKA 2 3.344.270 3 125. 394 3 242.111. 467
FRANSA 6 7.230.311 9 -14.776. 198 3 25.691. 431
HOLLANDA 9 253.986. 718 14 1.155.931.052 | 18 504. 606. 572
INGILTERE 2 -14. 666. 990 9 26.247.901 5 8. 460. 628
LUKSEMBURG 4 1.823. 049 3 11.792.738 2 1. 000. 859
RUSYA FED. 32 15. 805. 345 21 54.109. 336 26 27.991. 775
YUNANISTAN 3 1.607.395 3 278. 438 1 34.115. 691
TOPLAM 91 620. 868. 318 107 1. 749. 666. 222 | 98 1. 754. 724. 837

Kaynak:OECD
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Tirkiye’de izin verilen DYS’lerin iilke gruplarina gore dagilimi
incelendiginde, OECD iyesi iilkelerin geleneksel agirliklarini siirdiirdiikleri
goriilmektedir. Dolayistyla, izinlerin yiizde 88,81 OECD iilkelerine verilmistir.
OECD iiyesi AB iilkelerinden Hollanda, Almanya, Ingiltere, Fransa, italya ve
Liksemburg yatirimcilari, Tiirkiye’deki DYS’ler i¢inde ylizde 64,4 paya sahiptir.
Bunun, ylizde 27,5°1 yukarida da agikladigimiz nedenlerden dolay:r Hollanda’ya,
yiizde 13,7’si Almanya’ya, yiizde 8,8’i Ingiltere’ye, yiizde 6,7’si Fransa’ya ve yiizde
4,11 de Italya’ya aittir AB iilkeleri disinda OECD iilkelerinden en yogun DYS
ABD’den  gelmektedir. ABD toplam DYS izinlerinin yilizde 7,4’iline
sahiptir(Yased,2010).

Grafik - 3: Tiirkiye'ye UDY Girislerinin Ulkelere Dagilimi (2004-2008)

Tlrkiye'ye DYS Giriglerinin Ullkeler Gére Dagilimi (2004-2008)
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Kaynak: TCMB 2009

AB iilkeleri i¢cinde Hollanda’nin en biiylik yatirimci iilke olarak ortaya
cikmasinda “uluslararasi dogrudan yatirimlar” terminolojisinde “Ozel Amagh
Sirketler-Special Purpose Entities” olarak adlandirilan ve kurulu bulundugu iilkede
sadece yabanci sermayenin lilkeye gelisine ve baska bir iilkeye gidisine aracilik eden
sirketlerin kurulmasina kolaylik saglanmasi rol oynamaktadir. Hollanda bu niteligi
nedeniyle genel olarak nihai yatirnmci bir {ilke degil, uluslararasi dogrudan

yatirimlara aracilik yapan bir lilke konumundadir. Benzer sekilde, AB iilkelerinden
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Liiksemburg’da da sermayenin bir {ilkeden digerine aktarilmasina aracilik eden

sirketler bulunmaktadir. (TCMB, 2008:12)

Yeni Yasa’nin yiiriirlige girdigi 17 Haziran 2003 tarihinden sonra tilkemizde
faaliyette bulunan 3.095 adet yabanci sermayeli sirketin 506’s1 Alman, 245’1 iran,
200’ Ingiliz ve 193’ii ise Hollandali ortak agirliklidir. Sermaye biiyiikliigii itibariyle
Almanya, 410,3 milyon dolar ile 17.06.2003 31.12.2004 tarihleri arasinda tlilkemize
gelen DY S’lerin ylizde 56’sina sahiptir (Hazine Miistesarligi, 2005: 5).

Tiirkiye’de 2006 yilinda 20,2 milyan dolar ve 2007 yillarinda 20 milyar dolar
seviyesinde gerceklesen DYS girisleri, diinya genelinde yasanan diisiise paralel
olarak, yiizde 18 oraninda diiserek 18,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Tiirkiye
2006 yilinda ilk kez diinyada en fazla DYS ¢eken ilk 20 iilke arasinda 17. sirada yer
almig, 2007 yilinda bu siralamada gerileyerek 23. siraya gelmistir. Tiirkiye 2006
yilinda gelismekte olan iilkeler arasinda 5. sirada yer alirken, 2007 yilinda ise bu
kategoride 9. siraya gerilemistir. 2008 yilinda Tiirkiye’ye 18,2 milyar dolarlik DYS
giriginin, 14,7 milyar dolarin1 net dogrudan yabanci sermaye girisleri, 3,5 milyor
dolarlik kismini ise yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlar1 olusturmustur
2008 yilinda yabanci sermaye girislerinin ylizde 66’s1 hizmetler sektoriine olurken;
smai sektorler girislerden ylizde 34 pay almistir. Sinai sektorlere girisler hemen
hemen aymi diizeyde kalirken, hizmet sektorlerine girislerde ylizde 30 disis

gozlenmektedir. (Yased:2009:3)
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Grafik - 4: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri
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Tim bu degerlendirmeler ¢ergevesinde yabanci sermaye yatirimlarinin
Tiirkiye’nin tasarruf ve yatirim oranini yiikseltmedigi, zaten mevcut iiretim tesisleri
satin alindigindan iiretim kapasitesini artirmadigi diisliniilmektedir. Bu kapsamda
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin temel 6zelligi yeni yatirim yapmak yerine
mevcutlarin satin alinmasi stratejisi olarak ortaya konulabilir. Esasinda diinya
genelinde gozlenen genel egilim de bu yondedir. Yeni yatirimlarin payinin son
derece diisiik olmas1 ve mevcut iiretim tesislerinin satin alinmasina bagli olarak
Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlar: ne ithal ikamesi ne ihracati artirma etkisi
yaratmamakta, dis acig1 azaltici etkide bulunmamakta, dolayisiyla dis acigi da
azaltmamaktadir. S6z konusu durum eger varsa tekelciligi de kirmamakta sahiplik
yapisinin degisimine sebep olmaktadir. Yeni tesis kurulmadigindan yabanci sermaye
yatirimlariin istihdami da artirdigi sdylenemez. Yabanci sermayenin eline gecen
sirket, vergi gelirini de artirmamakta, sadece kar sahibi ve vergi miikellefi degismis

olmaktadir. Buna karsilik, yurt disina yapilan gelir transferi ise artmaktadir.
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Tablo - 4: Uluslararasi1 Sermayeli Sirketlerin Sayilarinin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektorler 1954-2002 | 2003 | 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 1954-2008
(Birikimli) Toplam
Tarim, Avcilik, Ormancihk ve 85 23 30 34 46 51 60 329
Balik¢iik
Madencilik ve Tasocak¢ilig 93 12 31 51 49 82 93 411
imalat Sanayii 1. 347 24 34 407 44 49 45 3.757
9 9 8 8 9
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati 144 20 51 39 45 37 33 369
Tekstil Uriinleri Imalati 130 58 52 67 51 50 20 428
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 168 27 42 36 38 56 47 414
B. Y. S. Makine ve Techizat Imalat: 105 19 23 27 52 46 44 316
Motorlu Kara Tasitr, Rémork ve Yari- 110 15 18 20 16 19 21 219
Rémork Imalat
Diger Imalat 690 11 16 218 24 29 29 2.011
3 6 0 4
Elektrik, Gaz ve Su 65 9 15 10 43 77 11 334
5
ingaat 194 29 12 322 41 49 38 1.970
7 8 8 2
Toptan ve Perakende Ticaret, 1. 879 40 79 722 78 82 80 6.210
3 7 0 7 2
Oteller ve Lokantalar 574 62 77 167 20 21 22 1. 520
2 2 6
Ulastirma, Haberlesme ve 408 83 20 229 26 29 30 1. 796
Depolama Hizmetleri 9 9 8 0
Mali Araci Kuruluslarin 105 12 6 19 48 41 44 275
Faaliyetleri
Gayrimenkul Kiralama ve s 358 87 22 503 68 86 69 3. 408
Faaliyetleri 5 3 0 2
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel 186 60 82 149 18 18 22 1. 069
Hizmet Faaliyetleri 3 5 4
Toplam 5.294 1. 1. 2. 3. 3. 3. 21.079
029 948 613 169 629 397

Kaynak:Hazine Miistesarlig1

Diger taraftan Tirkiye’deki yabanci sermaye Yatirimlarinin belli sektorlerde
yogunlastiklar1 goriilmektedir. Bankacilik sektorii bu konuda Oncii sektordiir.
Halkbank, Ziraat Bankas1 gibi esnafa ve cift¢iye ucuz kredi saglayan ve iilkenin
gelisimi i¢in son derece dnemli islevler iistlenen kamu bankalari da satilirsa, yabanci
bankalarin Tiirk finans sistemi igindeki pay1 yilizde 70’lere ulasabilecektir. Yabanci
bankalar sermaye kacisi, kar transferi gibi sebeplerle dis acigi artirmalari, mali
gostergeleri iyi olan miisterileri se¢ip ve kiiclik isletmelere kredi agmakta isteksiz
davranmalari, kriz donemlerinde faaliyetlerini durdurup iilkeyi terk edebilmeleri gibi
olumsuzluklar1  barindirmaktadir. Yabanci bankalar islemlerini ¢ogunlukla

yabancilarla yaptiklar icin iilkedeki krizlerden de pek etkilenmemektedir. Imalat
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sanayine giren DYS fabrika binasin1 ya da makineleri alip disar1 gotiiremez. Ancak
bankacilikta varliklar yabanci iilkelerde olabilir. Kritik doneme girilince, yabanci

banka yiikiimliiliiklerini yerine getirmeden tilkeden kacabilmektedir.

Tablo 7°de, yabanci yatirimlarin sektorlere gore dagilimina yer verilmektedir.
Tirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin sektorlere gore dagilimina bakildiginda hizmet
sektoriline yonelik bir yogunlugun oldugu goriilmektedir. Asil katma degeri yaratmasi
beklenen imalat sanayine yonelik yatirimlarda ise istenen miktarlara ulagildigi
sOylenemez. Son 5 yildaki girislere toplu olarak bakildiginda ise, girislerin yilizde
78’inin hizmetler sektoriinde gerceklestigi goriiliirken, ylizde 22 paya sahip sinai
sektorlerin alt dallarinda ise gida-icecek-tiitiin sektorii, kimyasallar ile ana metaller

ve metal liriinleri imalat1 en fazla giris alan alanlar olmustur. (Yased:2009:3)

Tiirkiye’nin gelismekte olan bir {ilke olarak, Oncelikle dogrudan yatirim
kanal1 ile sermaye girigini tercih etmesi gerekmektedir. Ciinkii dogrudan yatirimlar
beraberinde teknoloji, bilgi ve kalifiye eleman getirmekte, giris yaptigi lilkede uzun
donemli kalarak iilkelerin daha hizli ve istikrarli bir sekilde biiylimesine ve

kalkinmasina yardimci olmaktadir.

Tiirkiye’de ekonomik biliylime ve net sermaye girisleri arasinda ¢ok gii¢lii bir
iligki oldugu anlasilmaktadir. Tirkiye’de, sermaye girislerinin arttigi donemlerde
bliylime hiz1 artmakta, sermaye girislerinin azaldigi donemlerde ise biiyiime hizi

azalmaktadir.

Tirkiye Ontimiizdeki donemlerde yeni kiiresel ekonomik sistemin ortaya
cikardig1 imkénlar1 en iyi sekilde nasil degerlendirebilecegi ve bu imkanlar
gozeterek hangi stratejileri izleyebilecegi lizerinde durmak zorundadir. Tiirkiye'nin
kiiresellesen diinyadaki konumunu belirlemek, kisa ve uzun dénemli analizler
yapmak biiyliik 6nem tagimaktadir. Zira tilkelerarasi karsilikli bagimliligin arttigi bu
donemde iilkenin diger iilkelerdeki gelismelerden bagimsiz olarak etkin ve saglikli
politikalar olusturmasi imkansizdir. Bu nedenle Tiirkiye, gelecege yonelik politikalar
olustururken yasanmakta olan uluslararasi etkilesim siirecini iyi analiz etmek

zorundadir. (Berber ve Topal, 1996)
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Tablo- 5: Tiirkiye’ye Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Girisleri ve Tiirkiye’nin
Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlardan Aldig Pay

Yillar DYS Girisi Diinya Toplamindaki Gelismekte Diinya
(Milyar Dolar) Pay (%) Olan Ulkeler Siralamasi
Toplamindaki
Pay (%)
1970’ler 0,1 0,2 0,9 -
1980’ler 0,2 0,2 0,8 -
1990’ler 0,8 0,2 0,6 -
2000 1 0,1 0,4 53
2001 3,4 0,4 1,5 38
2002 1,1 0,2 0,6 53
2003 1,7 0,3 0,8 53
2004 2,8 1 0,9 38
2005 10 1,4 2,8 23
2006 20,2 1,1 4,1 17
2007 22 1,1 3,4 25
2008 18,2 0,7 2.4 20
Kaynak:Yased (2009)

Tiirkiye, en fazla DYS ¢eken iilkeler arasinda 2003 yilinda 53. Sirada iken,
2004 yilinda 38. siraya, 2005 yilinda 22. siraya yiikselmistir. 2006 yilinda gelismekte
olan tilkeler arasinda ilk 10 icerisinde yer almig 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz
ile bu gelisme duraksamistir. 1995- 2004 doneminde ortalama 1,4 milyar dolar olan
DYS girigsleri 2005 yilinda 10, 2006 yilinda 20,2 milyar dolara seviyelerine
ulagmigtir. 20,2 milyar dolarlik DYS girislerinin 17,3 milyar dolar1 net dogrudan
yabanci sermaye girisleri, 2,9 milyar dolarlik kismi ise yurtdisinda yerlesiklerin
gayrimenkul yatirimlart olusturmustur. 2007 yilinda 22 milyar dolar olan DYS
girigleriile ilk defa 17. Siraya yiikselmis, yasanan kriz nedeniyle 2008 yilinda 18,2

milyar dolarla 20.siraya gerilemistir.

3.3. T.C. Merkez Bankasi1 Miidahaleleri ve Doviz Kuru Oynakhgi

Doviz piyasalarinda merkez bankalarinin ve dolayisiyla hiikiimetlerin rolii
pasif degildir. Doviz piyasasindaki islem hacmi sayesinde bir “diizenli piyasa”
devam ettirmek icin miidahale etmeyi siirdiiriirler (Sengupta, 2002:1). Ddéviz kuru
midahalesi bankalar aras1 doviz piyasasindan merkez bankasi tarafindan yapilan
yabanci para alim satim islemleriyle, doviz kuru seviyesi ve onun oynakligini
etkilemeyi kastedmektedir. Doviz kuru miidahale alim-satimlari, doviz kuru

piyasasindaki diizensiz hareketlerden meydana gelen oynakligi kontrol altina almak,
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doviz kuru rezervlerini toplamak ve gelecekteki para politikas1 tutumunu gostermek
icin yapilmaktadir. Bu amagclar disinda, siirlandirilmis déviz kuru oynakligi en
onemli amagctir. Asir1 doviz kuru hareketlerinin, uluslararasi finansal akimlar, dis
ticaret, yatirnm ve ¢ikt1 iizerinde ters etkilere sahip olma egilimde oldugunu
bilinmektedir. Daha agik bir sekilde anlatmak gerekirse, daha yiiksek doviz kuru
riskleri, yabanci yatirim akimlar1 {izerindeki beklenen getiriyi azalttigi i¢in doviz
kuru oynakligi uluslararasi yatirimlarin yapilmasinda yatirimeilarin  cesaretini
kirabilmektedir. Benzer sekilde, daha yiiksek doviz kuru oynakligi, uluslararasi
ticaretten elde edilen kar getirici faktorler hakkinda belirsizlik yaratarak yatirim
risklerini arttirmaktadir. Mallarin maliyetlerine risk priminin dahil edilmesi bu
mallarin karsilagtirmali istiinliigiinii zayiflatabilecek sekilde daha yiiksek fiyatlara
yol agmaktadir. Ayrica déviz kuru oynakliginin ¢ogu kez ekonomik krizlerle iligkisi
oldugu ve dalgalanma korkusuna yol agan kredibilite politikasi yetersizliginin bir

sinyali konusunda Calvo ve Reinhart’in (2002) ¢aligmalar1 bulunmaktadir.

Doéviz kuru oynaklik {izerinde merkez bankasi1 miidahalelerinin etkisi oldugu
konusunda aragtirmacilar arasinda bir fikir birligi oldugu sodylenebilir. Ancak
uygulamal1 ¢calismalarla kesin ve politik 6nermelere temel olusturulabilecek kaynak
elde edilememistir. Bugiine kadar merkez bankalarinin déviz piyasalarina yaptiklari
giinlik miidahalelerin etkilerini ele alan birgok uluslararasi uygulamali ¢alisma
yapilmigtir. Son donemde bu alanda iilkemizde de bazi Onemli ¢aligmalar
gerceklestirilmistir. Ancak bu alanda yapilan caligmalarda hangi analiz yonteminin
kullanilmas1 gerektigi konusunda bir fikir birligi yoktur. GARCH tiirii modeller,
doviz miidahalelerinin etkinligini test etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.
Giinliik bazdaki kurlarin yiliksek orandaki oynak yapisi veri alindiginda miidahaleler
nispeten diisiik siklikla olacagindan, doviz piyasasina yapilan miidahaleler ile doviz
kurlarinin hareketleri arasindaki baglantiy1 bu teknikle analiz etmek hi¢c kolay
degildir. Ancak bu gibi dezavantajlarina ragmen, GARCH modellerinde hem
ortalama hem de sartli varyans lizerinde miidahalelerin etkileri test edilebilmektedir.
Miidahalelerinin kur oynaklik tizerindeki etkilerinin giinliik doviz kurunun istatistik
ozellikleri incelenerek modellenmesi baglaminda, FIGARCH modelleri de 6nemli bir

analiz  Ustiinliigi sunmaktadir. FIGARCH modellemesi, merkez bankasi



85

miidahalelerinin giinliik kurlardaki oynaklig1 etkileme giiciinli 6l¢gmenin yaninda, kur
serilerindeki sonlu siirekliligin varligin1 sinamaya da imkéan verdiginden bu alanda

tercih edilen bir analiz arac1 haline gelmistir.

Miidahale eger sadece doviz kuru oynakligimi kontrol altina almaya yardim
ediyorsa etkin oldugu diisiiniilmekte, aksi takdirde etkin olmadigi sdylenmektedir.
Bu miidahalelerin etkinligini gostermek amaciyla gelismis ve gelismekte olan tilkeler
icin yapilan birkag calismalar vardir. Gelismemis iilkeler i¢in yapilan caligsmalar
yetersiz kalmakta bunun temel nedeni de yiiksek frekansli verilerin mevcut
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Fakat gelismis iilkeler hakkindaki yazin, yiiksek
frekansl verilerin ulasilabilirligi ile birlikte siirekli olarak gelismektedir. Dolayisiyla

bu konuda yapilan ¢aligmalar da giin gectik¢e artacaktir.

2000 oncesi donemde yiiksek ve kronik enflasyonist baskilar doviz kurlarinin
stirekli bir yiikselis egilimi i¢inde olmasina neden olmustur. Enflasyon kaynakli bu
kur artiglari, enflasyon siirecinin yliksek Olgiideki belirsiz dogasindan otiirii, kur
hareketlerinde de belirsizlige, bu ¢ercevede de ciddi dalgalanmalara ve oynakliga yol
acmustir. Dolayisiyla, 1999 istikrar paketi ve izleyen donemde TCMB’nin en énemli
hedeflerinden birisi, enflasyondaki ve elbette kurlardaki belirsizligi Onlemek
olmustur. Diger bir deyisle, fiyat istikrarinin saglanmasi temelinde bir kur istikrar
amaglanmistir. Bu baglamda, TCMB’nin 2000’den itibaren kuru 6nceden ilan ederek
ekonomik birimlerin ve doviz piyasasi katilimcilarinin kurlara yonelik beklentilerini
daha saglikli bir sekilde olusturmalarini saglamaya calistigini gozlenmektedir

(TCMB, 1999:43).

Sozii edilen siiregte, TCMB “yonlendirilmis kur sistemi” nden “enflasyon
hedefine yonlendirilen kur sistemi” ne gegerek fiyat istikrarina paralel bir kur
istikrar1 temin etmeye ¢alismistir. TCMB’ nin hareket noktasi, 1980 sonras1 donemde
artan serbestlesmeye bagli olarak hizlanan ve hacim kazanan sermaye hareketleriyle
yurtdist etkenlerin kurlar iizerindeki olumsuz tesirlerini diisiirmektir. Gergekten, dis
ticaret hacmindeki artig, finansal piyasalarin yurtdisiyla biitiinlesme diizeyinin
yiikselmesi gibi nedenler, yurti¢ci faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarinin, kur
hareketlerinin ve risk priminin etkilerine acik olmasina yol agmistir. Dolayisiyla,

kamunun bor¢lanma gereginin yiiksekligi, inisli ¢ikisli enflasyonist ortam, doviz
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kuru riski, politik belirsizlikten kaynaklanan riskler ve diger kurumsal faktorler
yurtigi faizlerin {izerindeki risk priminin artmasi sonucunu dogurmustur. Oyleyse,
kamu bor¢lanma geregi azaltilarak, Onceden agiklanmayan “yonlendirilmis kur
sisteminden”, 6nceden agiklanan ve “enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine”
gecilmesi en dogru secenektir. TCMB’de bu politikay: tercih etmektedir (TCMB,
1999:44).

Fakat bu politika uzun Omiirli olmamustir. 2001 krizini takiben TCMB,
uygulanan istikrar planina olan giivenin azalmasi nedeniyle doviz kurlarmin capa
olarak kullanilmasina dayanan politikasina son vermek zorunda kalmistir. Kriz
sonrast yeni donemde para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gecen
TCMB, kur politikas1 olarak da dalgali kur rejimini benimsemistir. Bu gercevede,
mali disiplin saglanmasi, bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi, yapisal reformlar
gerceklestirilmesi gibi Onlemler esnek kur rejimine eslik etmistir. Tim bu
uygulamalarin tavizsiz bir sekilde siirdiiriilmesi, uluslararasi piyasalardaki likidite
bollugu ile de Ortiisiince, politikalara duyulan giliven artmig ve hem fiyat hem de kur

istikrar1 saglanmigtir. (TCMB, 2004:56)

Bu oOnemli gelismelerin arkasinda, 2002°de TCMB ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegmesinin de 6nemi biiyliktiir. TCMB hassas mali dengeleri
korumak, sisteme olan giiveni arttirmak, faizlerin ve kurlarn oynakligini1 diistirmek
gibi nedenlerle bu rejime gecmistir. Bir siire sonra enflasyonun 30 yil aradan sonra
tek haneli diizeylere inmesiyle dnemli bir basar1 saglanmistir. Boylece kurlar da

onemli oranda kontrol altina alinmistir (TCMB, 2004 ve 2007).

Gelismeler incelendiginde, enflasyon hedeflemesi rejiminin biiyilik bir bagari
kaydettigi gézlenmektedir. Enflasyon beklentileri biiylik oranda diismiistiir. Ancak,
orta vadeli enflasyon beklentilerinin hala istenen oranda olmayisi, enflasyonla
miicadelenin kararlilikla siirdiiriilmesi gerektigini gostermektedir. Bu cercevede,
dalgali kur rejiminin siirdiiriilmesine devam edilmektedir. TCMB, yiiksek doviz
rezervleri bulundurarak olasi floklara kars1 doviz piyasalarinin istikrarini korumayi

hedeflemektedir.



87

Son donemde meydana gelen dis kaynakli doviz hareketlerinden en az diizeyde
etkilenmek i¢in TCMB daha once durdurdugu doviz alim ihalelerine yeniden
baslamistir ve s6z konusu dis kaynakli dalgalanmalar bitene kadar da devam edecegi
beklenmektedir. Ancak, bu miidahalelerin piyasalarin istikrarint bozmamak i¢in

olabildigince seyrek ve diisiik hacimli olacagi 6ngoriilmektedir (TCMB, 2007).

Gelismekte olan tilkelerdeki merkez bankasi miidahalelerinin etkisi, yiiksek
frekansl verilerin ulagilabilir olmasi nedeniyle siirekli bir sekilde biiytimektedir.
Gelismis iilkelerden farkli olarak bu iilkelerde oynakligin olduguna dair kanitlar daha
kesindir. (Domag¢ ve Mendoza, 2002). Bu caligmalar miidahalenin oldugu zamanda
oynaklik azaldigi halde siirekli olan islemlerin daha biiyiik piyasa belirsizligi
yiiziinden oynaklig1 gergekten arttirdigi sonucuna ulagsmistir. Tiim bu ¢aligmalardan
sonra su sonuglara ulasmak ka¢inilmaz hale gelmistir: (i) Gelisen ve gelismekte olan
ekonomilerdeki doviz kuru piyasalar yiizeyseldir ve ¢cogu iilkeler piyasa islemlerine
ait biiylik miktarlarda aracilik etmektedirler. (i) Ddviz kuru miidahalesi yaninda,
gelisen ve gelismekte olan iilkelerde doviz kuru kontrolleri sayesinde bu
miidahalelere, parasal enstriimanlar ve etkin bir sekilde bankalarin doéviz kuru
miidahalelerinin yararlarim1 arttiran bankacilik diizenlemeleri de eklenmistir. Diger
yandan, doviz kuru miidahalelerinin doviz kuru seviyeleri iizerinde etkisi ile ilgili

kanit a¢ik degildir.

3.4. Tiirkiye’de Déviz Kuru Oynakh@ ve Sermaye Hareketleri Uzerine
Etkisi

Gilintimiizde hizlanan finansal kiiresellesme siireci, dissal faktorlerin menkul
kiymetler borsa endeksi ve doviz kuru gibi yurti¢i finansal piyasa fiyat degiskenleri
tizerindeki etkisinin giderek arttigi gozlenmekte ve genellikle yabanci sermaye
hareketlerindeki artisin bu degiskenlerdeki oynaklig1 arttirdigi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, yabanci sermaye giris ve ¢ikislart dalgali kur sistemi iginde arz-talep
kosullaria gore belirlenen doviz kurlarinin gerek diizeyi gerekse oynakligi iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmaktadir. Doviz kurlarmin diizey ve oynaklig ise, para
politikas1  yonetimini etkileyebilecek ©Onemli faktorlerden birisidir. Doviz

kurlarindaki belirsizlik extra maliyetin ortaya cikmasina neden olmaktadir. Bu
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durumda firmalar {retimlerini uygun bir bi¢imde diizenlemek zorunda
kalmaktadirlar. Maliyetlerin etkisi iki yolla olusmaktadir: gelir ve iiretimin birim
maliyeti. Gelir tarafli etki simetriktir. Yurt i¢i doviz kuru oynakliginin artisi,
firmanin ihracatin1 negatif olarak etkiler. Yabanci doviz kuru oynaklifinin artigi
yabanci firma sayisii diisiirecektir. Uretimin birim maliyeti etkisi ise simetrik
degildir. Her iki doviz kuru oynakliginin artmasi yabanci firma {iretiminin birim

maliyetini arttirabilir (Lahiri ve Mesa, 2004:15).

Tiirkiye 1989 yilinda alinan 32 Sayili Karardan itibaren, finansal sistemin
serbestlestirilmesi ve yabanci sermaye hareketleri lizerindeki kambiyo kontrollerinin
kaldirilmasiyla birlikte, finansal kiiresellesmeye dogru hizli bir siire¢ yasamis ve
yabanci sermaye hareketlerinde biiylik artiglar goriilmiistiir. Tiirkiye’de 1999-2006
doneminde hisse senetlerine yatirim yolu ile saglanan yabanci sermaye girisi 11, 8
milyar dolar seviyesine ulasmistir (TSPAKB, 2007a:113). Tiirkiye’de finansal
kiiresellesmenin ayaklarindan birini de 1986’da IMKB’nin (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) acilmasi olusturmustur. Dalgali doviz kuru rejiminin
benimsenmesinden sonra Tiirkiye’de doviz kurunun istikrari para politikasinin
birinci gorevi degildir. Ancak doviz kuru spekiilatif baskilar ya da diger nedenlerin
etkisiyle uzun donem denge seviyesinden goreceli olarak genis bir bantta saparsa,
istikrar doviz arz ve talebinin ayarlanmasin1 kapsayan uygun politika tepkileri

araciligiyla yeniden saglanmaktadir. ( Cigek ve Oztiirk, 2002:33)

Tiurkiye’de oOzellikle Subat 2001°de dalgali doviz kuru rejiminin
benimsenmesinden itibaren doviz kurlar1 acgisindan yabanci sermaye hareketlerinin
arz ettigi onem dikkate alinarak, yabanci sermaye hareketlerinin bir kismini olusturan
yabancilarin yurtici hisse senetlerine yatirimlarinin YTL/ABD Dolar1 déviz kurunun
diizeyi ve oynaklig1 tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmigtir. (Cigek ve

Oztiirk, 2002:32 )



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE REEL DOViZ KURU OYNAKLIGININ ANALIZi VE
YABANCI SERMAYE GIRISLERINE ETKIiSININ EKONOMETRIK
ANALIZI

4.1. Literatiir Taramasi

Ulkeler arasi ticari etkilesimin artmasi ve finansal liberalizasyonun etkisiyle
one ¢ikan doviz kuru kavrami ve 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 bir dnem
kazanan oynakligin modellenmesi konusuna yonelik calismalar ARCH/GARCH
siifi modellerin ortaya ¢ikmasiyla beraber siklagmis; asimetrikligi/kaldirag etkisini
ele alan modellerin de gelismesiyle daha da hiz kazanmistir. 1982 yilinda Engle ile
baslayan bu gelisim siireci giiniimiizde hala devam etmekte ve bu siiregte farkh
donem ve iilkeler icin analizler yapilirken, doviz kurunun dagilim ve varyans

ozelliklerini agiklamaya yonelik bir¢ok model de gelistirilmistir.

Doviz kurunun oynakli§inin modellenmesi, calismalarda salt olarak ele
alimmakla beraber bir¢ok calismada da oynaklik, etkilendigi veya etkiledigi
degiskenlerle beraber ele alinmistir. Bu anlamda MB doéviz kuru miidahaleleri,
makroekonomik faktorler, doviz kuru seviyesi, ihracat/ithalat ve fiyatlandirma,
bliylime, ticaret hacmi, sermaye akisi, Odemeler bilangcosu, makroekonomik
performans, para politikasi, finansal krizler gibi kavramlarin déviz kuru oynakligiyla

iligkisi bir¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Mevcut literatiirlerde doviz kuru ile yabanci yatirimlar arasindaki iliski sinirli
kalmaktadir. Zayif bir ekonometrik bagin bulunmasi, yatirimcilarin yalnizca déviz
kurlarinda ortaya ¢ikan belirsizlik algis1 degil, ayn1 zamanda diger faktorlerden de

etkiledigi gercegini yansitmaktadir.

Chakrabarti and Scholnick (2002), yaptig1 calismada, ABD’den 20 OECD
tilkesine DYS akis1 lizerine panel data verileri kullanarak yaptigi calismada, doviz
kurlarinda ortaya c¢ikan degisikliklerin DYS iizerine pozitif bir etki olmadigi

sonucuna ulagsmistir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin DYS akisim1 azaltacagi
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yoniinde bu konuda yapilmis ¢alismalarla mutabik olsa da bulmus olduklar1 sonuglar

cok giiclii degildir.

Kohlhagen (1977) ve Cushman (1985) yapmis oldugu calismalarda, doviz
kurunda ki belirsizlik, riskleri beraberinde getirmekte bu da yatirimecilarin riskten
kagmarak, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarin1 azaltmistir sonucuna

ulagmislardir.

Dixit (1989) yaptig1 calismada, doviz kurlarinda ortaya ¢ikan oynakligin
yatirimcilarin yatirim kararlarii ertelediklerini gostermistir. Caves (1989) yaptigi
calismada, dolardaki diisiis Amerika’ya DYS akisindaki artis arasinda korelasyon

bulmuslardir.

Goldberg (1993), ABD deki yatirimlari, déviz kuru dalgalanmas, reel GSYIH
ve faiz oranlariyla regresyona tabi tutmustur. Ekonominin biitiiniinde, reel doviz
kurlarinin istatistiki olarak onemli 6l¢iide etkisi olmadigini bulmustur. Campa ve
Goldberg (1995) yaptig1 baska bir calismada, uluslar arasi dalgalanmalart maruz
kalan bir iilkede sektorler arasinda bir ayrim ortaya koyarak yapmis oldugu
calismada doviz kurunun yatirimlar tizerinde zayif ve genellikle ve Onemsiz bir

etkinin ortaya ¢iktigini belirtmistir(Campa ve Goldberg, 1995, :527-545)

De Grauwe (1988), doviz kurlarinda gozlenen oynakligin dis ticaret hacmi
tizerinde negatif etkilerin yan1 sira pozitif etkiler de meydana getirebilecegine isaret
etmektedir. Bu c¢aligma, gelir etkisinin fiyat etkisinden biiyiik olmasi1 durumunda,
doviz kurlarinda gozlenen oynakligin dis ticaret hacmi lizerinde pozitif etkiye yol
acabilecegini vurgulamistir. Bu modele gore, kur oynakliginin yol actigi risk
nedeniyle dig ticaret faaliyetlerinin azaltilmasi gelir kaybi riskini dogurmaktadir.
Eger piyasa katilimcilar1 gelirlerinin azalmasi riskinden yeterince kaginiyorlarsa,
doviz kuru oynakligindaki bir yiikselme, ihracat gelirlerinin marjinal faydasini
arttiracak ve bu ihracat¢ilarin ihracatlarimi arttirmalarimi tesvik ederek uluslararasi
ticaretin artmasini saglayacaktir. Diger yandan, gelirinin azalma riskinden daha az
kacinan bir tacir, dis ticaretteki cazip olmayan geliri diisiinerek, kur oynakliginda

riskler daha da yiikseldigi zaman dis ticaret faaliyetini azaltabilir. Kisaca, De Grauwe
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(1988) doviz kurundaki oynakligin dis ticarete etkisinin, riskten kaginma derecesine

bagl oldugunu savunmaktadir.

Crowley ve Lee (2003), ABD ve 18 OECD iilkesi arasindaki DYS giris ve
cikislar1 veri kullanilarak bir ¢aligma yapmiglar. Yapilan caligmada, yabanci doviz
piyasalarinda istikrar, sermaye akisina ve yatirima neden olurken, déviz kurundaki
risk ve belirsizligin olugmasi, yabanci yatirimda gelir artis1 ve ekonomik istikrar
kadar onemli bir belirleyici olmadigi sonucuna ulagmislardir. Baska bir ifade ile,
doviz kuru hareketleri nispeten kiigiikse, doviz kuru- yatirim iliskisinin zayif oldugu
veya hi¢ olmadigi, fakat doviz kurundaki hareketler asir1 bir sekilde dalgali hale
gelmigse, gilicli oldugu anlamima gelen bir esik etkisi bulunabilirliginden

bahsetmislerdir.

Blonigen (1997) yaptig1 ¢alismada, doviz kuru hareketleri DYS hareketlerini
etkilememelidir. Ciinkii belirli bir iilkedeki bir varlik, iilkenin para birimi ile
siniflandirilan karlarin gelecekteki hareketleri icin bir hak olarak goriiliiyorsa ve
karlar yatirimcinin {ilkesinin para birimine ayni kurdan geri ¢evrilecekse, doviz kuru,
yatirimin su andaki indirilmis degerini etkilemez seklinde ifade etmistir. Acik¢a bu
goriis, beklenin doviz kuru seviyesinin su andaki ile ayni olmasi anlamina gelen,
d6viz kurunun evrim siireci i¢in tesadiifi hareketlerin oldugunu 6n kosul olarak kabul
etmektedir. Bu durum ise, doviz kuru beklentilerinin cari doviz kurlarina karsi

miitkemmel esneklige sahip oldugunu gostermektedir. ( Blonigen, 1997:447-465)

Klein ve Rosengren (1994), 1970’lerden bu yana Birlesik Devletler reel doviz
kuru ve ice dogru yabanci dogrudan yatirim arasinda kayda deger bir korelasyon
bulunmaktadir. Bu iligskinin iki alternatif nedeni, reel doviz kurunun nispi emek
maliyetini etkilemesi ve reel doviz kurunun {iilkelerde goreceli refah1 degistirmesidir.
Bu makalede, 1979 ile 1991 doneminde yedi sanayi iilkesinden Birlesik Devletlere
ice doniik yabanci dogrudan yatirimin dort tedbirin belirleyicileri incelenerek bu
alternatifler arastirllmistir. Goreceli refahin ABD ig¢e doniik yabanci dogrudan
yatirimlarini 6nemli derecede etkiledigine dair kuvvetli deliller bulunmustur. ABD
yabanci dogrudan yatirimlarinin belirlenmesinde goreceli maaglarin 6nemli etkisi
olduguna dair kanit bulunamamaistir. Bu sonugclar, dérnekte secilen tilkelerden ve vergi

hukukundaki degisikliklerden etkilenmez.(Klein ve Rosengren, 1994:374-389)
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Cushman (1985), yerel parada firma maksimizasyonlarinda belirtilen gelecek
gercek karlarin kesin karsiligini hesaba katmaktadir. Cushman bir firmada
yurtdisinda kullanilan yabanci hammadde iiriinleri ve satiglari(1), yerelden ithal
edilmis hammaddeler ile yurtdisinda {iretilenler ve satilanlar (2), yabanci
hammaddelerin ithal edilmesi ile ev sahibi iilkede iiretilenler ve satislar1 (3), ve ev
sahibi iilkede iiretilen ve disa satim i¢in yurtdisina gonderilenler (4) den
olugmaktadir. Model hem reel doviz kuru seviyesi i¢in hem de reel doviz kurunda
beklenen degismelerin risk-ayarlamalarinin  firmalarin  sahsi tahmini hesap
donemlerini kapsamaktadir. Birinci diizenleme emirleri ve Cushman’in modelinin
istatistiki kariglastirmasi, satis konfigurasyonu ve yatirimcilarin gelirlerine dayanan
DYS’in seviyesine dair beklentiler veya doviz kuru seviyelerindeki bir degismenin
giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin yabanci paranin reel bir
deger artisi, durum 1°deki yabanci yatirimin diisiik seviyelerine ragmen, durum
2’deki yiiksek seviyeler, yabanci is¢i sinifi ve sermayenin daha diisiik marjinal
maliyeti ve ithal edilen girdilerin daha diisiik maliyetlerinin oldugu bir ortamda
iligkilendirilmislerdir. Reel doviz kurundaki beklenen degismedeki yiikselmenin
siddetli etkisi durum 1-3’deki DY S’den daha yiiksektir, ancak durum 4’te belirsizdir.
Model kisaca DYS ve reel doviz kurlarda belirsizlik olabilecegine dair iligkinin

testlerinde kisaca tanimlanmaktadir.

lannizzotto ve Miller (2002), 1997 ile 2000 yillar1 arasinda doviz kuru
degiskenliginin ingiltere’de dogrudan yabanci yatirim akis iizerindeki etkisini Dixit-
Pyndick ve Poisson regresyon modeli kullanilarak degerlendiriyor. Calismada
sterlinin son yillarda deger kazanmasinin Ingiltere’ye dogrudan yabanci yatirimin
girmesini azalttigim1 tespit edilmistir. Calisma sonucunda reel doéviz kuru
oynakliginin yabanci sermaye yatirimlari iizerinde muhtemelen ciddi bir sekilde
etkilenecek olsa da ifadesi kullanilmakla birlikte, doviz kuru dalgalanmasi etkisinin
kanit1 kesin degildir ve literatiirde bu konuda -su an icin- bir fikir birligi yoktur

sonucuna ulagilmgtir.

“Doviz kuru Oynakligi”nin analizi Mundell’in (1961), “optimal para alani
kurami1” ile baslamaktadir. Ac¢ik bir ekonomide ortaya ¢ikan makroekonomik

dengesizliklerin reel doviz kurunda ayarlama ile giderilebilecegi belirtilmektedir.
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Bunun i¢in yurti¢i fiyatlarda ya da nominal déviz kurunda ayarlamaya gereksinim
vardir. Yurti¢i fiyatlarda ayarlama, hem zaman alicidir hem de {iretim ve istthdamda
onemli dalgalar1 beraberinde getirebilir. Buna karsilik, nominal kur ayarlamasi hem
daha hizli hem de daha ¢ok yeglenen bir ¢oziimdiir. Dolayistyla, doviz kurunun
esneklik diizeyi ile reel GSYIH oynakligi arasinda bir &diinleme iliksisi soz

konusudur.

1980-1999 dénemini ve 62 iilkeyi (19 OECD iilkesi ve 43 OECD-dis1 iilkeler)
inceleyen (Carrera ve Vuletin 2002: 6-12), doviz kurunun esneklik diizeyi ile
nominal doviz kuru oynakligi arasinda ayni yonlii bir iligki elde etmistir. Buna
karsilik, reel doviz kuru oynaklig1 igin “kur yansizlig1” séz konusudur. Ote yandan,

“de jure” sabit kur ve ara rejimler, daha yiiksek reel kur oynakligina yol agmaktadir.

Crosby ve Otto (2003), 9 Asya-Pasifik iilkesinde nominal déviz kurundaki
ylizde degisimin standart sapmasi olarak dl¢iilen kur oynakligini incelemislerdir. Kur
oynakliginin en yiiksek oldugu iilkeler, ayn1 zamanda dalgali kur rejimi uygulayan
Avustralya, Filipinler ve Japonya’dir. Bu iilkelerde, hem incelenen tiim dénemde
hem de Asya krizi 6ncesinde kur oynakliklar1 oldukg¢a yiiksektir. Beklendigi gibi,
para kurulunu benimseyen Hong Kong, kur oynakligininken diisiik oldugu iilkedir.
Yonetimli dalgalanmanin uygulandigi Singapur, G. Kore, Malezya, Tayvan ve
Tayland’ta ise, kur oynakliklar1 benzerlik gostermektedir. Ayrica, Asya krizi ile
birlikte kur oynakhiginin en ¢ok arttig1 iilkeler G. Kore, Malezya ve Tayland’tir. Ote
yandan, dis faiz oranlarinda ani bir degisim karsisinda (dis sok), daha esnek kur
rejimlerini uygulayan {lilkelerde yurti¢i faiz oranlari, enflasyon ve reel liretimden
once reel doviz kuru degisim gostermektedir. Buna karsilik, esnekligin az oldugu kur
rejimlerinde benzer dis sok karsisinda yurtici fiyat degisiminden sonra reel doviz

kuru degismektedir. (Ayhan,2008:115)

1973-1998 donemini ele alan Frommel ve Menkhoff (2003), global doviz
piyasasinin  yaklagtk 2/3’unu  olusturan 8 doviz kurunun oynakligimi
incelemektedirler. Bretton-Woods’un ¢okiisli ile birlikte ABD dolari/Japon yeni,
ABD dolari/Kanada dolar1 ve DM/Japon yeni oynakligi artarken; DM/pound
oynaklig1 azalmaktadir. ABD dolar/isve¢ Franki ve ABD dolari/Fransiz Franki

oynakliginda ise, belirgin bir egilim s6z konusu degildir. Son olarak, ABD
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dolar/DM ve ABD dolari/pound oynakliginda artis egilimi bulunmaktadir. Genel
olarak bakildiginda, dalgali kur rejimine gecis sonrasinda temel iki yanl doviz
kurlarmin oynakligi yiikselmistir. Ote yandan, oynaklikta kirilma tarihleri dikkate
alindiginda, bulgular farklilik gostermektedir. Ornegin, ABD dolari/Japon yeni ve
ABD dolari/Kanada dolar1 oynakliginda hem tiim doénemde hem de kirilma
tarithinden sonra belirgin bir artis ger¢eklesmektedir. DM/ Japon yeni oynaklig: ise,
daha c¢ok kirilma tarihinin ardindan Onemli bir artis gostermektedir.

(Ayhan,2008:115)

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve reel doviz kuru etkilesiminin Tiirkiye
Orneginin alindig1r caligmalarda, kisa vadeli sermaye hareketleri ile déviz kuru
arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Kaya (1998) yapmis oldugu ¢alismada,
sermaye hareketleri doviz kuru arasinda iligkiyi, Granger nedensellik testi ile
arastirllmis ve sermaye girislerinin reel doviz kuru degisimlerini aciklayicilik
giicliniin yiiksek, reel doviz kurunun sermaye girislerinde aciklama giiciiniin ise zayif

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dursun ve Bozkurt (2007)’m 1991-2006 donemleri icin doviz kuru
belirsizliginin yabanci sermaye yatirimlarina olan etkileri konusunda yapilan

calismada da kur oynakliginin yabanci yatirimlari etkilemedigi sonucuna ulasilmistir

Erdal ve Tatoglu (2002)’1n 1980-1998 donemi i¢in zaman serilerini kullanarak
gelistirdikleri bir diger model de Tiirkiye’deki DYS akimlarinin belirleyicilerinden
biri olarak doviz kuru istikrarsizligini gdsteren bes onemli iilke parasindan olusan
doviz kuru sepetindeki ortalama yiizde degigsmeyi almislardir. Sonug¢ olarak
Tiirkiye’de DYS akimlar1 ile doviz kuru istikrarsizligi arasinda negatif bir iligki

saptamiglardir.

Vergil ve Cestepe (2005) 1992-2000 donemi i¢in sabit etkiler panel veri modeli
ve 1988:3 ve 2001:2 donemi i¢in geleneksel zaman serisi modeli gelistirerek
Tiirkiye’de DYS akimlari iizerinde doviz kuru oynakliginin etkisini arastirmiglardir.
Buna gore reel doviz kuru volatilitesi ile Tiirkiye’de DYS akimlar1 arasinda anlaml
bir iliski olmamasina karsin reel doviz kurlar1 ile DYS arasinda istatistiki olarak

anlaml pozitif bir iligki tespit etmislerdir.
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Inandim (2005) kisa vadeli sermaye hareketleri ve DYS’ler ile reel déviz kuru
etkilesimini inceledikleri calismalarinda HP filtresi ile hesapladiklar1 denge reel
doviz kurunun, hem 1995-2005 hem de 1995-2001 déneminde DYS’ler iizerinde
hicbir etkisi olmadigini ileri siirmektedir. Bu bulgunun ardindan yaptiklari uzun
donem regresyon analizi sonuglarina gore denge reel doviz kuru iizerinde DY S’lerin
baz aldiklar1 ti¢ dénemde de (1995-2001;2001-2005;1995-2005) beklenen yonde
etkili olmadiklari, 6te yandan reel doviz kuru iizerinde her li¢ donemde de kendi

gecikmeli degerinin pozitif etkisini saptamiglardir

Ozag (1994), dogrudan yabanci yatirimlar1 etkiyen en dnemli faktdriin GSMH
ve tesviklerin oldugu sonucuna ulasmis, aym sekilde Kaya ve Yilmaz (2003)
caligmalarinda yine dogrudan yabanci yatirnmlar1 etkileyen faktorlerden en
onemlilerinin GSYIH ve asgari iicretteki degismelerin oldugu sonucuna ulasmustir.
Yapilan caligmalarin ¢ogunda agiklayici degiskenler arasinda reel déviz kurunun da
yer almasima ragmen bulgulara gore bu degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar

tizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadig1 gézlenmistir

Yeldan ve digerleri (2002) vyaptig1 c¢alismada, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin belirleyicilerinden reel doviz kurunu ele alarak ulastigi sonug sermaye
hareketlerinin ulusal paranin reel olarak degerlenmesi ile pozitif korelasyon

oldugunu ortaya koymuslardir.

4.2. Doviz Kuru Degisimi ve Oynakhiginin Analizi

Finansal piyasalarin degisimi reel piyasalar icin Onemli bir gostergedir.
Finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, reel piyasalarda beklentilerin degismesi ve
riskin artmasi olarak algilanmaktadir. Finansal piyasalardaki oynakligin nedenlerinin
belirlenmesi ve bu hareketlerin 6nceden tahmin edilmesi, finansal piyasalarin
davranislarinin  ve pozisyonlarinin belirlenmesini kolaylastiracak, reel kesimde

tedirginlik ve risk algilamasi en diisiik diizeye indirgenmis olacaktir.(Sar1, 2010:35)

Asag1 ve yukar1 yonlii hareketler ile bu hareketlerin biiyiikliigli konusunda
yapilan c¢aligmalar, birgok teknigin gelismesini de beraberinde getirmistir.

Mandelbrot (1963) oynaklik kiimelenmelerinin olustugunu belirtmis, finansal
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piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlarindaki biiylik miktarli degisimleri biiytik
miktarli, kiigiik miktarli degisimleri de yine kii¢iik miktarl degisimlerin takip ettigini

ortaya koymustur (Giiloglu, vd., 2007:48).

Zaman serilerinin oynakliklarinin modellenmesi ve ongoériimlenmesi finansal
ekonometride hizla gelisen kuramsal ve uygulamali aragtirmalarin konusu olmaktadir
Serinin standart sapmasi ya da varyansi ile Olciilen “oynaklik”, belirsizlik ve
dolaysiyla riskin temel olcusudur. Iktisat yazininda oynaklik ile ilgili ilk ¢alismalar,

“vadeye kalan giin” kavramini ilk kez kullanan Samuelson’a dayanmaktadir

Makroekonomik zaman serilerinin belli bir trend izlemesi nedeniyle,
ortalamasi ve varyansi sabit degildir; dolayisiyla, seriler duragan degildir. Bir seri
ortalamasindan ne kadar uzaklasirsa, varyanst o kadar yiiksek olur. Stokastik
degiskenin varyansinin sabit oldugu duruma “‘sabit varyans”, sabit olmadig1 duruma
ise “farkli varyans” denilmektedir. Ote yandan, Klasik Dogrusal Regresyon
Modeli’nde, hata teriminin varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak, pek
¢ok makroekonomik zaman serisinin oynaklik ddnemlerine sahip oldugu
goriilmektedir. Yani, bir zaman serisi, belli bir donem boyunca ayni seyri izledikten
sonra, seride dalgalanma artar ve tekrar eski seyrine doner. Bu tur serilerin uzun
donem varyansi sabit iken, yliksek veya asir1 dalgalanma donemindeki varyansi
degisiyor ise, bu serilere “kosullu farkli varyansh seriler” denir. “Kosullu farkl
varyans” kavraminda, kosullu varyans, ge¢mis hata terimlerinin fonksiyonu olarak
siirekli degismektedir. Dolayisiyla, “sabit varyans” varsayimi her zaman gegerli

degildir(Kutlar, 2000: 105-111; Saltoglu, 2003: 65).

4.3. Metedoloji

Uygulamali ¢aligmalarda yaygin bir kullanimi1 olan En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemi, degiskenlerin kovaryansinin ve ortalamasimin sabit oldugunu varsaymak-
tadir. Ortalamas1 ve varyansinin zaman i¢inde degisime ugradigi seriler, duragan
olmayan yani birim kok igeren seriler olarak nitelendirilmektedirler. Birim kok
iceren serilerle tahmin edilen modeller ise Granger ve Newbold (1974) tarafindan

sahte(spurious) regresyonlar olarak tanimlanmistir.
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Serilerin duraganlik simamasinda ise literatiirde en sik bagvurulan yontem
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis olan Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testidir(Gujarati, 2004:814).

Yiiksek frekansl verilerde son yillarda yapilan ¢aligmalar teknolojik altyapinin
ve bilgisayar programlar1 yeteneklerinin gelismesine paralel olarak artis gostermistir.
Oynaklik iizerine yapilan c¢alismalarin hiz kazanmasi bu sekilde yiiksek frekanslh
verilerin elde edilmesiyle birlikte hiz kazanmistir. Engle ve benzeri caligsmalarda
kullanilan dogrusal olmayan ve degisen varyansi goz ardi etmeyen otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH-GARCH) yontemleri dolar kuru vb. finansal
degiskenlerin zaman serilerinin oynakliginin hesaplanmasinda 6nemli basarilara

imza atmustir.

Zaman serilerinde yiiksek frekansliliga bagli olarak ortaya cikan “oynakligin
Olclilmesi” gereksinimi  dogrusal olmayan ARCH modellerinin kullaniminin
artmasina neden olmustur. Alinan gecikme uzunluguna bagli olarak ortaya ¢ikan
soklar, donemin varyansin1 ya da gecikme uzunlugunda oynakligi arttiric1 etkide
bulunmaktadir. ARCH modeli ile serilerde meydana gelecek sok niteligindeki bir
degismenin (hata teriminin karesi), oynaklik (kosullu varyans) iizerinde yaratacagi
etkiyi saptamak olanaklidir(Patterson, 2000: 708). Engle (1982) metodolojisini
anlayabilmek icin ARMA (otoregresif hareketli ortalama) modelinden hareket ederek
birinci-derece ardisik bagimli sureci AR(1) degerlendirmek gerekir(Engle, 1982:
987-989)

Bu c¢alismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan tedarik edilen 1992-
2008 yillart arasindaki USD-TL dolar kurunun aylik bazda oynakligini incelemek,
finansal krizlerin kur oynakligimi aylik bazda etkileyip etkilemedigi sorusunun
cevabini aramak i¢in ARCH-GARCH yontemlerinin  uygulanabilirligini
arastirmaktadir. Buna ek olarak dogrudan yabanci sermaye girislerinin ayhik kur
degisimi iizerinde etkisinin olup olmadigini incelemek ve varsa etkisini tespit etmek
amaciyla ampirik ¢alismalart icermektedir. Oynaklig1 O6lcebilmek amaciyla
otoregresif hareketli ortalama siireci ARMA(p, q) modelleri olusturulmus, uygun

modelin belirlenmesinden sonra ise ARCH etkisi tizerinde durulmustur.
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Calismadaki analizler sonucunda ortaya ¢ikan tablonun arastirmanin kapsadigi
uzun dénem agisindan aylik volatilite arastirmalar: i¢in literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.

4.4. Veri Seti

Amerikan Dolar1 (USD)- Tiirk Lirast (TL) kuru 1992-1 déneminden 2008-12
donemi i¢in aylik TCMB’den elde edilen 204 veri analiz edilmistir.

4.5. Ekonometrik Model ve Uygulama

Volatilitenin 6l¢timlenmesinde ARCH-GARCH tipi modeller hedef alinmistir.
Bu amagla uygulanabilirligi test edebilmek amaciyla ARCH-LM modelleri
kullanilmistir. Model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

5 =In (L) (Denklem 1)

[=12
o=l Fyyeog | Foypeg | 1 Foipg 1 1y (Denklem 2)
ke — cg 4 @ ol tagelo .. tagal, + v, (Denklem 3)

Burada ilk denklem kur serisindeki logaritmik degisimi hesaplamak ve serinin
ozelliklerini daha iyi incelemek amaciyla kullanilmistir. r, kur serisinin t. aydaki
degisimini, P, ise t. aydaki doviz kurunu gdstermektedir. ikinci denklem En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemi ile modeli tahmin ederken tigiincii model ise ikinci modelde
tahmin edilen modelin hata karelerinin bir regresyon denkleminde analiz

edilmesinden olugmaktadir.

LagDK.=In (f‘—j (Denklem 4)
LegD?¥Y. = In c%) (Denklem 5)

Doviz kuru ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari verileri TCMB’den 1992-

2008 yillart i¢in tedarik edilmis 204 adet aylik gézlemden olusturulmustur. Bu iki
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degisken Denklem 1’deki formiilasyon ile olusturulmus iki yeni seriye
dontstiiriilmiis ve bu seriler déviz kuru i¢in Denklem 4°te gosterilen LagDK, (t.
aydaki kur degisimi), dogrudan yabanci sermaye i¢in Denklem 5’te gosterilen
LegDYY, (t. aydaki sermaye girisi degisimi) olarak sekillenmistir.

Caligmanin tiim analiz asamalar1 E-views 5 ve E-views 7 programlari

araciligryla gergeklestirilmistir.

Sekil - 1: USD Reel Doviz
DK
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Sekil - 2: USD Kuru Histogram ve Dagilim Istatistikleri
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50
- Series: DK
Sample 1992M01 2008M12
40 Observations 204
Mean 0.745333
30 4 Median 0.622754
Maximum 1.659829
Minimum 0.005317
20 | Std. Dev. 0.628948
Skewness 0.062018
Kurtosis 1.233935
o Jarque-Bera  26.64215
H Probability 0.000002
0 T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 16
Seri : Doviz Kuru
Orneklem :1992-1 2008-12
Gozlem 1204
X 1 0. 745333
Ortanca 1 0. 622754
Maksimum : 1. 659829
Minimum :0. 005317
S. S. 1 0. 628948
Carpiklik :0. 062018
Basiklik :1.233935
Jarque-Bera :26. 64215
p 2 0. 000002

donemlerde kur seviyesinde belirgin artiglar saptanmaktadir.

Seri ¢izgi grafigi incelendiginde seride artan bir egilim gozlenmektedir. Baz1

Jarque-Bera istatistigi serinin normal dagilip dagilmadigini sinamakta fakat

bunun i¢in carpiklik ve basiklik Olciitlerinden yararlanmaktadir. Formiilde S

carpiklik, K basiklik, k ise seriyi olusturmak i¢in kullanilan tahmin edilmis

katsayilarin sayisidir. Normal dagilim sifir 6nsavi altinda Jarque-Bera istatistigi 2

serbestlik derecesiyle x* biciminde dagilmaktadir. Normal bir dagilim igin ¢arpiklik
sifir, basiklik 3 oldugundan asir1 basiklig1 (K-3) gostermektedir (Aydin, 2004).

k
jB= ——

51 4

.1 ,
Es‘-— K — 3)3
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Hipotezi ise;
H,= Veriler normal dagilim gosterir
H,= Veriler normal dagilim gostermez
Jarque-Bera Normallik sinamasi sonucuna gore yokluk hipotezi olan ” Hy=
Veriler normal dagilim gosterir “ hipotezi reddedilmektedir.
Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri asagidaki sekilde verilmistir.
Tiim gecikme degerleri i¢in incelendiginde tam beyaz giiriilti Onsavi

reddedilmektedir. Modelde degisen varyans olma ihtimali oldukga yiiksektir.

Tablo - 6: Kur serisinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonlari

Otokorelasyon Kismi otokorelasyon AC PAC Q-Stat Prob
L EEEEE LR I 0.990 0.990 202.75 0.000
LR *. 2 0.977 -0.141 401.13  0.000
LR e 3 0.965 0.073 595.67  0.000
LR O 4 0.955 0.086 787.30  0.000
LR e 5  0.946 -0.002 976.23  0.000
L[ [ ] 6 0.937 0.004 1162.5  0.000
|k [ ] 7 0.927 -0.034 1345.8  0.000
|k [ ] 8 0.916 -0.042 1525.7  0.000
N ool [ ] 9 0.904 -0.033 1701.9  0.000
L[| [ ] 10 0.894 0.028 1874.9  0.000
L EEEEEE| [ ] 11 0.883 -0.000 2044.7  0.000
L EEEEEE| [ ] 12 0.873 -0.006  2211.5  0.000
L |EEEEEE| | ] 13 0.863 0.025 2375.5  0.000
LR [ ] 14 0.853 -0.020 2536.6 0.000
LR [ ] 15 0.842 -0.041 2694.4  0.000
LR *. 16 0.830 -0.070 2848.3  0.000
L[| [ ] 17  0.817 -0.042 2998.2  0.000
L[| [ ] 18 0.803 -0.023 3143.8  0.000
L[| [ ] 19 0.789 -0.052 3285.2  0.000
L[| || 20 0.775 -0.010 3422.3  0.000
L[ || 21 0.761 -0.012 3555.3  0.000
L[ e 22 0.746 -0.051 3683.7  0.000
LEEEEE e 23 0.731 -0.004 3807.7  0.000
LEEEEE || 24 0.715 -0.021 3927.1  0.000
LEEEEE || 25  0.699 -0.044  4041.9  0.000
L|EEEEE || 26 0.683 -0.036 4152.0 0.000
L|EEEEE [ | 27  0.667 0.008 4257.5  0.000
L|EEEEE [ | 28  0.651  0.008 4358.7  0.000
LR || 29  0.635 -0.034  4455.7  0.000
LEEEE [ ] 30 0.619 -0.036  4548.2  0.000
LR [ ] 31 0.602 -0.005 4636.2  0.000
LEEEE || 32 0.586  0.043 4720.1  0.000
LR || 33 0.571  -0.002 4800.2  0.000
CPEEEE [ | 34 0.556 0.010 4876.5  0.000
LEEEE || 35  0.541 -0.004  4949.2  0.000
LEEEE || 36  0.525 -0.014 5018.2  0.000
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Kur serisinin k=1, 2, 3...36 gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon tablosu yukarida verilmistir. Otokorelasyon degerlerinin gittikge

azalan bir seyir izledigi, kismi otokorelasyon degerlerinin ise aniden kesildigi

goriilmektedir. Serinin duragan olmadigi savi gii¢ kazanmaktadir. Modelin zaman

serisi stirecinin AR(1) olduguna karar verilmistir

Zaman serisi modeli se¢ciminde yararlanilan kriterler;

Eger otokorelasyon katsayilar1 diizenli bir sekilde geometrik olarak
azaliyorsa ve kismi otokorelasyon katsayilart p. derece aniden
kayboluyorsa zaman serisi siirecinin AR(p) ,

Eger kismi otokorelasyon katsayilar1 diizenli bir sekilde geometrik olarak
azaliyorsa ve otokorelasyon katsayilar1 q. derece aniden kayboluyorsa
zaman serisi siirecinin MA(q) ,

Eger otokorelasyon katsayilar1 mevsimsellik gosteriyorsa ARMA(p, q)

modeline aittir.

Uygulanan arttirilmis Dickey-fuller birim kok testi (ADF) testi sonucuna gore

serinin duragan olmadig1 goriilmektedir. ADF test istatistigi (-0, 651523) mutlak

degerce 0, 01, 0, 05, 0, 1 6nem diizeylerinin mutlak degerce t istatistiklerinden daha

kiiciik oldugundan duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Serinin 1. derecede

farki (k=1) alinarak yapilan birim kok testi sonucu serinin duragan hale geldigi

goriilmektedir.

Tablo - 7: Kur Serisinin I¢in Birim Kok (ADF) Testi (k=0)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0. 651523 0. 8549
Test critical values: 1% level -3.462901
5% level -2. 875752
10% level -2. 574423

*MacKinnon (1996) tek yonlii olasilik degerleri.
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Tablo - 8: Kur Serisinin I¢in Birim Kok (ADF) Testi (k=1)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9. 813981 0. 0000
Test critical values: 1% level -3. 462901
5% level -2. 875752
10% level -2. 574423

*MacKinnon (1996) tek yonlii olasilik degerleri.

Do6viz Kuru bir gecikmeli degisimi goz onilinde bulundurularak logaritmik
doniisiim uygulanmistir. Bunun amaci serinin 6zelliklerini daha iyi incelemek ve
seriyl duragan hale getirmektir. 1992-1 ve 2008-12 doneminden elde edilen kur
degerleri i¢in kur degisimi hesaplanmistir. Kur degisimi logaritmik birinci derece

farklar alinarak ;

= ln(—)

Py

formiilii ile hesaplanmaktadir. Burada r, t giiniindeki USD-TL kuru degisimi, F, ise t
giintindeki kur degerini géstermektedir. Bu islemle serinin duraganliginin saglanmasi
amaglandig1 gibi aym1 zamanda kur serisindeki degisimin aylik bazda elde edilmesi
hedeflenmistir (Gokge, 2001).

Yeni degisken logaritmik dontisiimii yapilan kur degisimi serisi “LogDK”
adimi almistir. Doviz kuru ile ilgili yapilan tiim analizler bu doniisiime gore

diizenlenmistir

LogDK icin otokorelasyon fonksiyonu (ACF), Kismi otokorelasyon
fonksiyonu (PACF ) Testi



Tablo - 9: Kur serisinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonlari
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Otokorelasyon

Kismi otokorelasyon

AC
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Korelogram grafigi incelendiginde kurulacak modelin mevsimsellik
gosterdigi bu nedenle ARMA modeli olacagi goriilmektedir. ADF birim kok testi
incelendiginde ADF test istatistigi -13, 63790 mutlak degerce kritik degerlerden

biiylik oldugundan serinin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo - 10: LogDK Serisinin I¢cin Birim Kok (ADF) Testi (k=0)

t-istatistigi Olas. *
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -13. 63790 0. 0000
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyi -3. 462737
5% diizeyi -2. 875680
10% diizeyi -2. 574385
*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri.
Sekil - 3: LogDK Grafigi
1
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-1
-2 ]
-3
-4

AR A R AR R A R AR R S U I B
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

— LOGDK




Sekil - 4: LogDK Histogram ve Dagilim istatistikleri
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160
Series: LOGDK
1404 Sample 1992M01 2008M12
Observations 203
1204
Mean 0.009231
100+ Median 0.028129
80 Maximum 0.446019
Minimum -3.796406
60 Std. Dev. 0.273966
Skewness -13.27074
40 Kurtosis 185.2720
20+ Jarque-Bera  286970.4
0 . Probability 0.000000
4 3 2 1 0
Seri : LogDK
Orneklem :1992-1 2008-12
Gozlem 1203
X : 0. 009231
Ortanca : 0. 028129
Maksimum : 0. 446019
Minimum : -3. 796406
S. S. : 0. 273966
Carpiklik : -13. 27074
Basiklik . 185. 2720
Jarque-Bera : 286970. 4
p : 0. 000000

Model belirleme asamasi1 Box-Jenkins (1976) metodolojisi temel alinarak
olusturulmustur. Model kurarken zaman serisine ait korelogramin dikkate alinmasi
uygun modelin se¢imin yardimci olmaktadir. Modelin otokorelasyon katsayilari
mevsimsellik gosterdiginden ARMA (p, q) modeli olacagina karar verilmisti. Fakat
modelin parametrelerinin dereceleri hakkinda heniiz bir yorum yapilmamisti. Simdi

ise modelin parametrelerinin dereceleri tespit edilecektir. Asagidaki tablolarda

alternatif modellerle ilgili verilen sonuglar;



Tablo - 11: LogDK Serisinin ARMA Modelleri Sonuclari

11.
iil.

1v.

V1.

Determinasyon katsayisinin (R#) yiiksek olmast,

Diizeltilmis &*’nin yiiksek olmast,

Hata kareler toplaminin (SSR) diisiik olmasi,
Olabilirlik oraninin yiiksek olmasi (OLB),

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) diisiik olmasi,

Schwartz Bilgi (SIC) diistik olmast,

degerlendirilmistir.

Kriteri
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kriterlerine gore

Krite | ARMA(1, | ARMA(1, | ARMA(2, | ARMA(2, | ARMA(3, [ARMA(3, |ARMA(1, | ARMA(2,
r 1) 2) 1) 2) 1) 2) 3) 3)

R ]0,021087 |0,001554 |0,001543 |0,018127 |0,001857 |0,000932 |0,001896 |0,000918
Diiz
R 0,011249 |-0,008481 |-0,008543 |0,008209 |-0,008276 |-0,00921 |-0,008135 |-0,009174
SSR | 14,83895 | 15,13504 |15,13118 | 14,87985 |15,12448 |15,13849 |15,12985 |15, 14064
OLB |-22,91333 |-24,90884 | -25,25862 |-23,5753 |-25,58742 |-25, 68001 |-24,87418 |-25,32147
AIC |0,256568 |0,276325 |0,28118 0,264431 |0,285874 |0,2868 0,275982 |0,281806
SIC 0, 3057 0,325458 |0,330483 |0,313734 |0,335349 |0,336275 |0,325115 |0,331109

Tablo - 12: LogDK Serisinin ARMA Modelleri Sonug¢lari (Tablo 6’nin devami)

Krite | ARMA(3, | ARMA(4, | ARMA(4, | ARMA(4, | ARMA(1, | ARMA(2, | ARMA(3, | ARMA(4,
r 3) 1) 2) 3) 4) 4) 4) 4)

R ]0,018102 |0,001796 |0,000909 |0,001229 |0,001856 |0, 000908 |0,001254 |0,018124
Diiz
R? 0, 008134 | -0,00839 |-0,009286 |-0,008963 |-0,008176 |-0,009184 | -0, 008886 |0, 008105
SSR | 14,87832 | 15,12417 | 15,1376 15,13276 |15,13046 | 15,1408 15,13362 | 14, 87677
OLB |-23,94648 | -25,95621 | -26,04452 |-26,01267 |-24, 87828 | -25,32251 | -25, 64785 |-24, 3151
AIC |0,269465 |0,291017 |0,291905 |[0,291585 |0,276023 |0,281816 |0,286478 |0,274524
SIC 0, 31894 0, 340665 |0,341553 |0,341232 |0,325155 |0,331119 |0,335953 |0, 324171

ARMAC(1, 1) modeli en yiiksek R?, DiizR? ve OLB, en diisiik AIC, SIC ve

SSR degerlerine sahip oldugundan en uygun model olarak goriilmektedir.

Buna gore ¢coziimlemesi yapilan nihai model asagidaki gibidir.




Tablo - 13: LogDK Serisinin ARMA Modelleri Sonuclari

Bagimh degisken: LogDK
Method: En kiiciik Kareler
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Degisken Parametre Std. Hata t-istatistigi Olas.

C -0. 030141 0. 047674 -0. 632228 0. 5280

AR(1) 0. 985557 0.018119 54.39318 0. 0000

MA(1) -0. 997038 0.017763 -56. 13032 0. 0000

R-kare 0.021087 Ortalama Bagimh var 0. 008959
Diizeltilmis R-kare 0.011249 St. Sapma Bagimh var 0. 274620
Regresyon std. Hata 0.273071 Akaike Bilgi Kriteri 0.256568
Artiklarin kare toplami 14. 83895 Schwarz Bilgi Kriteri 0.305700
Log olabilirlik -22.91333 F-istatistigi 2. 143339
Durbin-Watson istatis. 1. 946458 Olas(F-istatistigi) 0. 119962

ARMA(1, 1) modelinin tiim agiklayici degiskenlerinin parametreleri %5

anlam diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglarla modelin uygun olduguna

karar verilebilir. Ayrica sonuglar1 kontrol etmek amaciyla ARMA(1, 1) modelinin

hata terimlerinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafigi incelenmis ve

asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo - 14: ARMA (1, 1) Modeli Hata Terimlerinin Otokorelasyon ve Kismi
Otokorelasyon Fonksiyonlari
Otokorelasyon Kismi otokorelasyon AC PAC Q-Stat Prob

e || 1 -0.005 -0.005 0.0060
e | ] 2 -0.005 -0.005 0.0121
e || 3 -0.005 -0.005 0.0181 0.893
e | ] 4 -0.006 -0.006 0.0245 0.988
e || 5 -0.005 -0.005 0.0301 0.999
e | ] 6 -0.006 -0.006 0.0369 1.000
e || 7 -0.005 -0.005 0.0428 1.000
e | ] 8 -0.006 -0.006 0.0498 1.000
e || 9 -0.005 -0.005 0.0554 1.000
e | ] 10 -0. 006 -0.006 0.0627 1.000
e || 11 -0.006 -0.006 0.0700 1.000
e | ] 12 -0.006 -0.006 0.0778 1.000
e || 13 -0.005 -0.005 0.0834 1.000
e | ] 14 -0.005 -0.005 0.0888 1.000
e || 15 -0.006 -0.006 0.0958 1.000
e | ] 16 -0.006 -0.007 0.1043 1.000
e e 17 -0.006 -0.007 0.1128 1.000
e e 18 -0.006 -0.007 0.1217 1.000
e e 19 -0.006 -0.007 0.1309 1.000
e | ] 20 -0.006 -0.007 0.1401 1.000
e || 21 -0.007 -0.007 0.1497 1.000
e || 22 -0.006 -0.006 0.1568 1.000
e || 23 -0.006 -0.007 0.1656 1.000
e | ] 24 -0.006 -0.007 0.1742 1.000
e || 25 -0.006 -0.007 0.1821 1.000
e | ] 26 -0.006 -0.007 0.1905 1.000
e || 27 -0.007 -0.008 0.2011 1.000
e | ] 28 -0.002 -0.003 0.2025 1.000
e || 29 -0.001 -0.002 0.2026 1.000
e | ] 30 -0.006 -0.007 0.2112 1.000
e || 31 -0.007 -0.008 0.2229 1.000
e | ] 32 -0.007 -0.008 0.2349 1.000
e || 33 -0.002 -0.003 0.2357 1.000
e || 34 -0.002 -0.003 0.2365 1.000
e || 35 -0.002 -0.003 0.2373 1.000
e || 36 -0.002 -0.003 0.2382 1.000
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Otokorelasyon tablosunun giiven smirlari incelendiginde +2/ 202 = + 0, 14
olarak belirlenmektedir. Tablo incelendiginde bu giiven araligini asan bir deger
goriilmemektedir. P degerleri incelendiginde bu katsayilarin anlamli oldugu hipotezi

reddedilemez.
Dolar Kuru Serisindeki ARCH, GARCH Etkilerinin Arastirilmasi

ARMA modelleri, herhangi bir zaman donemine ait Ongdrii degerini,
kendinden dnceki belli sayidaki gegmis donem ( ¢ y ) gézlem degerinin ve ( ¢ ¢ ) hata
teriminin dogrusal bir fonksiyonu olarak gostermektedir. Burada herbir rassal hata
teriminin (Ongorii hatas1) ortalamasi sifir ve varyansi degismeyen bir normal
dagilimdan rassal olarak secildigi ve hat terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayllmigtir. ARMA modelleri varyansin degismezligini bir kural olarak
ongdrmekte ve gozlem degerinde meydana gelen degisikligin varyans iizerinde bir
degisiklige neden olmadigini varsaymistir. Ancak trend diizeyi etrafinda periyodik
olmayan dalgalanmalarin géziikmesi nedeniyle varyans her zaman sabit olmayabilir.
Engle (1982) bu sorunu gelistirdigi Otoregressif Kosullu Degisen Varyans
(AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity=ARCH) modeliyle c¢ozmeye
calismistir. Sifir ortalamaya sahip stokastik ARCH siiregleri, gegmis donem 6ngorii
hatalarina bagl olarak degisen varyansa sahip olan korelasyon igermeyen siireclerdir

(Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004).

ARMA (1, 1) modeli tespit edildikten ve Ozellikleri incelendikten sonra
modelde ARCH etkisinin olup olmadigi arastirilacaktir. ARCH (p) ve GARCH(p, q)
modelleri zaman serilerinde degisen varyansi dikkate alarak model olusturur.
Finansal piyasa verilerinde volatilenin tahmininde dogrusal modellerden ziyade
dogrusal olmayan ve degisen varyansi gdz oniine alan modeller kullanilmaktadir. Bu
nedenle volatileyi tahmin etmek i¢in 6zellikle ARCH yaklasiminin kullanilmasi daha
uygundur (Engle, 1993). ARCH modelleri zaman serilerindeki sabit varyans
varsayimini bir kenara birakarak, varyansin gecikmeli 6ngorii hatalarinin karelerinin

bir fonksiyonu olarak degismesine izin verir (Gokge, 2001).
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Normallik varsayimi ile Engle tarafindan 6nerilen ARCH regresyon modeli;

¥ LWy ~ N(xpBohy)

b = ag+ @y T@a85 ,+. Fa 8t =g, + I8, a8
] 19=1  Wa®pag .- T MpSE-g WO F=L et

£,=¥,-x, b

seklindedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler 2006).

ARCH testi, hata kareler arasindaki birinci ve daha yiliksek dereceden
otokorelasyon siirecine dayanmaktadir. LM testi ARCH etkilerinin varligini tespit
etmek amaciyla kullanilmaktadir. ARCH etkisinin varliginin tespiti hatalarin beyaz
gliriiltii stirecine ait oldugunu ifade eden bos hipoteze karsi ARCH etkisine sahip

olduklarini ifade eden alternatif hipotez ile test edilir. LM testi su adimlardan olusur;
Yo SHET R TR R T
b=y + a 88, tagel o+ +@pdiy + s

[Ik denklem tek degiskenli modeli ifade ederken EKK ile tahmin edilen
modelin hata kareleri olan £2’ler bulunarak sabit terimli regresyon modeli ikinci
denklem ile tahmin edilir. Boylelikle LM=(T-p)R* istatistigi hesaplanir. ARCH
hatalarinin olmadig1 bos hipotezi altinda asimptotik olarak p serbestlik dereceli ,:E;
dagilimina sahiptir. Bos hipotezin red edilmesi ile otokorelasyonlu oldugu (en az bir
ARCH parametresinin oldugu) anlagilan EKK hata kareleri modelde ARCH etkisinin
varligini ortaya koyacaktir. Modelde ARCH etkisinin varlig1 tespit edildikten sonra,
modeldeki regresyon denklemi ile yardimci denklemin artik ARCH regresyon teknigi

ile tahmin edilmesi gereklidir(Seviiktekinve Nargelecekenler 2006).

Artiklarin normal dagilim sergileyip sergilemedigi Jarque-Bera testi ile test
edilmis ve yokluk hipotezi %5 anlam diizeyinde red edilmistir. Artiklar normal

dagilima uymamaktadir.
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Sekil - 5: Artiklarin Histogram ve Dagilim Istatistikleri

140
Series: Residuals
120 Sample 1992M02 2008M11
Observations 202
100 -
Mean 0.003570
304 Median 0.016481
Maximum 0.389970
60 Minimum -3.755366
Std. Dev. 0.271685
40 Skewr!ess -13.17894
Kurtosis 183.2468
20+ Jarque-Bera  279295.8
ol o Probability 0.000000
]} 3 2 1 0
Seri : Artiklar
Orneklem :1992-2 2008-11
Gozlem 1202
¥ :0.003570
Ortanca :0. 016481
Maksimum :0.389970
Minimum :-3. 755366
S. S. :0.271685
Carpiklik :-13. 17894
Basiklik 1 183. 2468
Jarque-Bera :279295. 8
p : 0. 000000

White Testi-Breusch Godfrey Testi

Modelin degisen varyans icerip icermedigi White testi ile incelenmistir. N*R*

<y ise modelde degisen varyans yoktur hipotezi 31, 15204 > 16, 919 oldugundan

red edilerek, modelde degisen varyans oldugu tespit edilmistir.
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Tablo - 15: Artiklarin White Testi
Degisen Varyans Testi: White

F-statistic 3. 889872 Prob. F(9, 192) 0. 0001
Obs*R-squared 31. 15204 Prob. Chi-Square(9) 0. 0003
Scaled explained SS 2722.457 Prob. Chi-Square(9) 0. 0000

Modelde otokorelasyon olup olmadigi Breusch-Godfrey LM testi ile test
edilmistir. LM testi sonucunda seride otokorelasyon olmadig tespit edilmistir.

Tablo - 16: Artiklarin LM Testi
Breusch-Godfrey LM Test:

F-statistic 0. 158047 Prob. F(2, 197) 0. 8539
Obs*R-squared 0. 238380 Prob. Chi-Square(2) 0. 8876

ARCH-LM Testi

ARCH etkilerinin arastirilmasi i¢in model iizerinde degisen varyans siliphesiyle
ARCH-LM testi uygulanmistir. K=1, 2 ve 4 i¢cim ARCH-LM testleri uygulanmis
degerlerin %5 anlam diizeyinde anlamli olmadig: tespit edilmistir. Modelde ARCH

etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

ARCH-LM Test: k=1

F-statistic 0. 005806 Prob. F(1, 199) 0.9393
Obs*R-squared 0. 005864 Prob. Chi-Square(1) 0.9390

ARCH-LM Test: k=2

F-statistic 0. 005898 Prob. F(2, 197) 0.9941
Obs*R-squared 0.011976 Prob. Chi-Square(2) 0. 9940

ARCH-LM Test: k=4

F-statistic 0. 005902 Prob. F(4, 193) 0. 9999
Obs*R-squared 0. 024217 Prob. Chi-Square(4) 0. 9999
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Yabanct Sermaye Hareketlerindeki Degisimin Doéviz Kuru Degisimi ile
Tliskisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart serisinin Ozelliklerinin daha 1iyi
incelenmesi ve duragan hale gelmesini saglamak amaciyla logaritmik doniisiim

uygulanmistir. Bu islemden sonra LogDYY adini alan serinin déviz kuru degisimin

etkisi zaman serileri metoduyla incelenecektir.

Sekil - 6: LogDYY Sacilim Grafigi

5
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Sekil - 7: LogDYY Histogram ve Dagihm Istatistikleri

50
Series: LOGDYY
Sample 1992M01 2008M12
40 Observations 203
Mean -0.095440
30 Median -0.038715
Maximum 4.001254
Minimum -14.66667
20 Std. Dev. 1.556225
Skewness -4.179722
Kurtosis 39.99509
104
Jarque-Bera  12167.45
0Lm - -lII II. - Probability 0.000000
—|_|IIIIIIII|IIIIIII|_||II|_|_|_|_|_|_|—|_|_|_|_|_|_|_|_|_|_
-15 -10 -5 0
Seri : LogDYY
Orneklem :1992-1 2008-12
Gozlem 1203
¥ :-0. 095440
Ortanca :-0. 038715
Maksimum :4.001254
Minimum 1 -14. 66667
S.S. 1 1.556225
Carpiklik :-4. 179722
Basiklik 1 39. 99509
Jarque-Bera :12167. 45
p : 0. 000000

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki degisim incelendiginde serinin
ADF testi sonuglar1 birim kdk olmadigini gostermektedir.

Tablo - 17: LogDYY Serisi i¢in Birim Kok (ADF) Testi

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -18. 33333 0. 0000
Test critical values: 1% level -3. 462737
5% level -2. 875680
10% level -2. 574385

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri.
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Bagimhi degisken olarak LogDK alinmis LogDYY degiskeni ise agiklayici
degisken olarak modele dahil edilmistir.

Tablo - 18: Regresyon Modeli

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0. 008375 0.019288 0. 434230 0. 6646

LOGDYY -0. 008961 0. 012401 -0. 722567 0.4708
R-squared 0.002591 Mean dependent var 0.009231
Adjusted R-squared -0. 002371 S.D. dependent var 0.273966
S. E. of regression 0.274291 Akaike info criterion 0.260548
Sum squared resid 15. 12233 Schwarz criterion 0.293190
Log likelihood -24. 44561 F-statistic 0.522103
Durbin-Watson stat 1.931723 Prob(F-statistic) 0.470786

Model sonuglarinda goriildiigii gibi yabanci sermaye hareketlerinin doviz
kurundaki degisime etkisi anlamli bulunamamistir. Yabanci sermaye hareketlerinin

doviz kurundaki degisimi agiklama yiizdesi %0, 25 olarak hesaplanmistir.

Tablo - 19: Regresyon Modeli i¢cin LM Testi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0. 148051 Probability 0. 862482
Obs*R-squared 0.301605 Probability 0. 860018

Modelin otokorelasyon analizi LM testi ile test edilmis ve modelde

otokorelasyon olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Tablo - 20: Regresyon Modeli icin White Testi
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.265706 Probability 0. 766935
Obs*R-squared 0. 537954 Probability 0.764161

Modelin degisen varyansliligi analizi White testi ile test edilmis ve modelde

degisen varyans olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Tablo - 21: Regresyon Modeli icin Granger Nedensellik Testi

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LogDYY does not Granger Cause LOGDK 201 0.23355 0.7919
LOGDK does not Granger Cause LogDYY 0. 04994 0.9513

Granger nedensellik testi sonuglarina gore dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin doviz kurundaki degisim {tizerinde karsilikli olarak herhangi bir
nedensellik iliskisi yoktur.

4.6. Uygulama Sonuglar1 ve Degerlendirme

Doéviz kuru dalgalanmasinin ¢ogunlukla ekonomide, 6zellikle kiigiik ve acik bir
iilke icin, biliylik 6nem tasidigi diisiiniilmektedir. Bu c¢alismada, onceden beri
tartisilan ama tam olarak olusturulmamis, doviz kurlarindaki dalgalanmanin yabanci
dogrudan yatirimda risk ve belirsizligi artirarak sermaye akisinin etki olasiligin
ampirik olarak incelenmektedir. Yabanci doviz kurunda stokastik dalgalanmay1

karakterize etmek i¢in (GARCH) (1,1) modeli kullanilmistir.

Hedef alinan dénem i¢in kullanilan verilerin histogram ve dagilim istatistikleri
Jarque-Bera istatisti§i incelenmis ve kur serisinin normal dagilmadigi tespit
edilmistir. Dolar kurunun birim kok testleri i¢cin sinamalar yapildiginda ise serinin

duragan olmadig1 goriilerek ilk farkta duragan hale gelmesi saglanmustir.

Bu ¢aligmalardan sonra serinin logaritmik doniisiimii yapilarak ayrintilarinin
daha 1iyi incelenebilmesi amaglanmistir. Dontlisimii  gerceklestirilen  serinin
otokorelasyon, kismi otokorelasyon ve ADF birim kok testleri ile 6n incelenmesi
tamamlanmistir. LogDK serisinin duragan hale geldigi tespit edilerek analizlerin

devami saglanmustir.

Box-Jenkins metodolojisi incelendiginde serinin hangi ARMA(1, 1) modeli ile
tahmin edilecegi ongdriilmiistiir.

ARCH etkilerinin arastirilmast amaciyla ARCH-LM testleri ARMA(1, 1)
seklinde ongoriilen zaman serisi i¢in analiz edilmistir. ARCH etkisinin arastirilmasi

icin 6n kosul olan modelde degisen varyans varligit White Testi ile gerceklestirilmis

ve modelde degisen varyans bulundugu tespit edilmistir. ARCH-LM testleri k=4 i¢in
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iterasyon edilmis ve iterasyon sayisi arttik¢a p degerinin yiikseldigi gozlenmistir. Bu
da modelde ARCH etkisinin olmadigr anlami tagimaktadir. Oynakligin tahmin
edildigi yontemlerin basinda Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans Modeli
gelmektedir. Adindan da anlasilabilecegi lizere bu yontem, varyansin sabit oldugu
varsayimina ihtiya¢c duymamaktadir. Modelin bir diger 6zelligi de, bir ¢ok diger
ardisik baglanimli zaman serisi modelleri gibi Ongoriilecek degerin gecmis
degerlerinden bagka bir veriye ihtiya¢ duymamasidir. Bu 06zellik nedeniyle,
aragtirmacinin bir ¢ok degisken arasindan Ongoriilecek degeri etkileyen unsurlari

bulmasi1 ve bu etkinin siirekliligini kontrol etmesi gerekmemektedir.

Reel doviz kuru degisiminin dogrudan yabanci sermaye girisleri degisimin
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir regresyon denklemi olusturulmustur.
Degisen varyans ve otokorelasyonun olmadigi tespit edilen modelde reel doviz
kurunun dogrudan yabanci sermaye iizerindeki etkisinin olduk¢a 6nemsiz oldugu

tespit edilmistir.

Regresyon denkleminde ortaya c¢ikan Onemsiz determinasyon katsayisini
dogrulayabilmek amaciyla Granger Nedensellik Testi ile analiz yapilarak bu iki
serinin birbirilerinin bir Granger nedeni sayilamayacagi belirlenerek regresyon

analizindeki sonu¢ desteklenmistir.

Birgok literatiir ¢alismasinda hedef alinan kur oynakligini hesaplamak, aylik
bazda ARCH-GARCH yontemlerini etkisiz kilmaktadir. Bu yontemin literatiirdeki
cogu calismada oldugu gibi giinliilk bazda alinan verilerle ve oynakliga neden olan
merkez bankasinin miidahalelerinin bu sekilde belirgin halde olmasiyla aciklanmasi

gerekmektedir.
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Her {ilkenin kendi i¢ piyasasinda kullandigi milli bir para birimi vardir. Bu
milli para sadece ulusal sinirlar iginde gegerlidir. Bir tilke disa ag¢ildigi zaman ticari
ve mali iliskide bulundugu iilkelerin paralarina ihtiya¢ duymaktadir. Bu islemlerin
gerceklesebilmesi icin ulusal paralarin birbirine cevrilmesi gerekmektedir. Doviz;
efektif dahil yabanci parayla 6demeyi saglayan her cesit hesap, belge ve vasitalardir.
Bir yabanci paranin doviz olarak degerlendirilebilmesi i¢in uluslararas1 6demelerde

tiim tilkeler tarafindan kabul edilebilir olmasi gerekir.

Doviz miidahalelerinin doviz kurlar1 tizerindeki etkisi konusunda yapilan
bir¢ok arastirma birbirinden oldukca farkli sonuglar verdiginden, akademik olarak
konuya iligkin bir gorlis birliginden s6z etmek miimkiin degildir. Bir kisim
arastirmacilar doviz miidahalelerinin hem doviz kurlarinin seviyesi lizerinde olumlu
etki yaptigini1 hem de kurlarin oynakligini azaltti§ini 6ne siirse de, bunun tam tersinin
gecerli oldugunu One silirenler de vardir. Bu goriise gore miidahaleler kurlarin
diizeyini istenen yonde etkileyemedigi gibi oynakligin1 da artirabilmektedir. Ayrica
dalgali kur rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelerde, gelismis {ilkelerin aksine,
kurdaki ve sermaye hareketlerindeki yiliksek oynaklik finansal krizlere neden
olmaktadir. Bu krizlerin 6nlenmesinde merkez bankalarinin fiili miidahaleleri etkili
olmaktadir. Bu miidahaleler sonucunda kurun degerindeki oynaklik azalirken,
uluslararas1 rezervlerin miktarindaki ve kisa vadeli faiz oranlarmin diizeyindeki
oynaklik artacaktir. Boyle bir durumda merkez bankasinin diisiindiigii fiili miidahale
degerinin belirlenmesi ¢ok biiyilk 6nem tasimaktadir. Tiim bunlar diisiiniildiiglinde
doviz kurundaki oynakligin dl¢iilmesinin bir gereklilik haline geldigini sdylemek hic
de yanlis olmayacaktir. Blonigen (1997) bu alanda literatiire ciddi bir elestri
getirmistir. McCulloch’un 6zetledigi goriise gore; doviz kuru hareketleri dogrudan
yabanci yatirimi etkilemez c¢linkii eger bir iilkedeki varlik, karin gelecekteki
dalgalanmasi olarak adlandiriliyorsa bu o iilkenin para birimini gosterir ve eger kar,
ayni doviz kuruyla yatirimeinin para birimine doniistiiriilecek olursa déviz kurunun
seviyesi yatirimin indirimli olan degerini etkilemez. Bu ise gelecekte beklenilen

d6viz kuru seviyesinin simdiki oraniyla ayni olabilecegini ima etmektedir. Farkli bir
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ortak inaniga gore; yabanci sirketler o iilkenin para birimi zayitken o iilkeye ait

aktifleri almaya daha istekli olabilmektedir.

Diger taraftan doviz kurlarindaki asir1 hareketlerin olumsuz etkilerine daha
yogun olarak maruz kalan gelisen piyasalarda merkez bankalarimin geligmis
piyasalara oranla daha yogun olarak doviz piyasalarina miidahalelerde bulunduklar1
ve doviz kurlarindaki asir1 hareketleri dengelemeye calistiklart gbézlenmektedir.
Ancak, merkez bankalarimin doviz piyasalarima yaptiklart miidahaleler, yiiksek
maliyetli ve simirli miktardaki doviz rezervlerinin kullanilmasini gerektirmekte ve
merkez bankalarina sterilizasyon maliyeti yiiklemektedir. Gelisen piyasalarda doviz
kurlarindaki asir1 hareketlerin daha sik gozlendigi ve gelisen iilke merkez
bankalarinin bu hareketlere daha sik miidahale etmek durumunda kalabilecegi de
diistintildiiginde, gergeklestirilen miidahalelerin etkinligi, 6zellikle gelisen piyasa

ekonomileri i¢in son derece biiyiik bir onem tasimaktadir. (Cortiik , 2007 :45)

Gilinlimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ok uluslu sirketler
gerceklestirmekte olup, bu sirketler cok sayida iilkede faaliyet gostermektedir.
Bundan dolay1 kullandiklar1 para birimleri iilkeden lilkeye cesitlilik gostermektedir
bu ise doviz kurundaki hareketliligi ve belirsizligi firmalarin hem karlilik hem de
tiretim yeri tercihlerini etkilemektedir. Déviz kurundaki hareketlilik CUS’lar i¢in bir

yandan sorunlar yaratirken diger yandan da yeni firsatlar sunmaktadir.

Dogrudan yatirimct ihracata dayali iiretim yapiyorsa reel doviz kurunun
yukselmesini isteyecektir ¢iinkii yliksek reel doviz kuru ev sahibi iilkenin dis rekabet
giicliniin artmast anlamina gelir dolayisiyla ihracata doniik yatirimer igin, bu
degiskenin isareti pozitif olarak beklenmektedir ¢linkii bu durum ihracatin ve
karliligin artmasina olanak saglar. I¢ piyasaya yonelik iiretim yapacak olan dogrudan
yatirimet i¢in durum farklilik arz eder. Reel doviz kurundaki artis ithalat1 nispi olarak
ucuzlatir ve tiikketim yurt i¢i mallardan yurt dis1 mallara kayar bu durum dogrudan
yatirimeinin liretim ve satis hacmini daraltir ve buna baglh olarak ta karlilik oram
azalir bu durum da olan yatirimeinin igin bu degisken negatif olarak beklenmektedir.
Tiirkiye’de faaliyetlerin biiyiik bir kismi i¢ piyasaya yonelik oldugu i¢in bizim de

beklentimiz negatif olacagi yoniindedir.
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Bu ¢alismada doviz kuru oynakliginin Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
girigleri ilizerine uzun donemli etkisi incelenmektedir.. Bununla birlikte caligmada
doviz kuru oynaklig1 tespit edilememis, bu ise birgok ¢alismada oldugu gibi kesin bir
yargiya ulasilamadiginin kanitidir. Tirkiye’de yillar itibariyle gerceklesen yabanci
sermaye yatirimlart verileri aylik veriler oldugundan buna bagl olarak reel doviz
kuru verileri de karsilastirma i¢in aylik olarak alinmistir. Merkez Bankasinin Doviz
Kuruna Miidahalelerin giinliikk olmasi calismada oynaklik tespit edilememesine,
onceden beri tartistlan ama tam olarak olusturulmamis, doviz kurlarindaki
dalgalanmanin yabanci dogrudan yatirimda risk ve belirsizligi artirarak sermaye
akisinin etki olasiligini ampirik olarak incelenmektedir. Yabanci doviz kurunda
stokastik dalgalanmay1 karakterize etmek i¢in (GARCH) (1,1) modeli kullanilmstir.
ARCH etkilerinin aragtirilmasi amaciyla ARCH-LM testleri ARMA(1, 1) seklinde
ongoriilen zaman serisi i¢in analiz edilmistir. Uygun modelin tespit edilmesi
sonucunda ARCH etkisinin olmadig1i sonucuna ulagilmistir. Reel doviz kuru
degisiminin dogrudan yabanci sermaye girisleri degisimin {iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla Granger Nedensellik Testi ile analiz yapilarak bu iki serinin
birbirilerinin bir Granger nedeni sayilamayacagi belirlenerek regresyon analizindeki

sonu¢ desteklenmistir. .

Burada reel degerlenme kadar reel doviz kuru hareketlerindeki oynakligin
boyutu da énemlidir. Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinden sonraki donemler harig,
Tiirkiye’de reel déviz kuru dar bir bantta gergeklesmistir. Ozellikle Mayis 1995’ten
Subat 2001°’e kadar uygulanan kur politikasiyla tutarli bir bi¢cimde Tiirkiye
ekonomisinde istikrarli bir reel doviz kuru hareketi gozlemlenmistir. Subat 2001
oncesi doviz kurlarina Merkez Bankasi tarafindan sik sik miidahale edilmistir. Ancak
22 Subat 2001°de dalgali kur uygulamasina geg¢ilmesiyle birlikte kurlar piyasa
kosullarina gore belirlenmis, asir1 hareketlerin yasandigt durumlarda Merkez

Bankast’nin miidahaleleri olmustur (Seyda Inandim, 2005:36).

Elde edilen bulgular Tiirkiye’de risk ve belirsizligi gosteren doviz kuru
oynakligmin yabanci dogrudan yatirimlar {izerinde etkili olmadigini gostermistir.
Mevcut literatiir doviz kuru ve yatirim iligkisi lizerine yalmizca siirli kanitlar

sunmaktadir. Konuyla ilgili iktisat literatiiriine bakildigina doviz kuru oynakliginin
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dis ticaret akimlar1 lizerinde etkisinin kuramsal olarak belirsiz oldugu goriilmektedir.
Zayif bir istatistiki bagin bulunmasi yabanci yatirnm kararlarinin  sadece
yatirimcilarin yabaci doviz piyasasindaki doviz kuru dalgalanmasiyla ortaya ¢ikan
belirsizlik etkisi olmamakla birlikte, diger kesfedilmeyen faktorlerinde mevcut
oldugu bilinmektedir. Cogu ekonomilerde doviz kuru dalgalanmasinin 6zellikle

gelismekte olan ekonomiler i¢in biiyiik bir 6nem tasidig: bilinmektedir.

Ekonomik sistemleri farkli olmakla birlikte hemen hemen bircok iilke
kalkinmalarin1  hizlandirmak, refah1 yiikseltmek, ileri teknoloji ve yatirim
tecriibelerini  degerlendirmek amaciyla yabanci sermayeden faydalanma yoluna
bagvurmustur. Gelismekte olan {ilkelerin bircogunda potansiyel biiytimelerinin
ontlindeki en biiylik engel olan sermaye yetersizligini gidermek i¢in, lilkeye yonelik
sermaye hareketliligini tesvik edici diizenlemeler yapilmalidir. Ulkelerin biiyiimesini
arttiracak ve dolayisiyla kalkinmasina katkida bulunacak yeni yatirimlarin
yapilabilmesi i¢in Once makroekonomik istikrarin ve politikalarin tutarliginin
saglanmasi, yoOnetisim ortamimin iyilestirilmesi, altyapt ortammin altyapinin
ortaminin gelistirilmesi, finansal sistemin gergek islevlerini yerine getirmesi, tiretim
girdilerinin maliyetlerinin distiriilmesi ve lretim siirecine baslama ve giris-¢ikis
kolayliginin saglanmasi gerektigi vurgulanmalidir. Bu listeye kurumsal yap1, politik

kiiltiir, kayitdis1 ekonomi ve yolsuzluk gibi faktorlerde eklenmelidir.
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