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OZET
PARASAL BELIRSIZLIiK VE BORSA GETIRiSi: TURKIYE ORNEGI

SAHIN, Ismail
Doktora Tezi, iktisat Ana Bilim Dal
Tez Danismani: Do¢. Dr. Fuat SEKMEN
Ocak, 2013, 158 sayfa

Belirsizlik kavrami, son yillarda yatirnmlarin belirleyicilerinden biri olarak
ekonomiliteratiiriinde 6nemli bir yere sahiptir.Bir {ilkeye ait genel ekonomik goriintii,
makroekonomik performans ile Ol¢lilmektedir. Doviz kurunda ya da para arzinda
olusacak bir dalgalanma ayni zamanda borsadaki yatinmcilar1 da etkileyecektir.
Olusacak belirsizlikler uzun dénemde hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemektedir.
Belirsizliklerin farkli kokenleri olsa da bu calismada parasal belirsizligin gostergesi
olarak para arzi belirsizligi ve doviz kuru belirsizligi se¢ilmistir. Zaman serisi veri
grubu kullanilarak reel doviz kuru belirsizligi ve para arzi belirsizligi arasindaki bag
deneysel olarak incelemistir. Bu ¢calismada kullanilan veri setleri, Doviz kuru efektif alis
ve para arzt (M2) serileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
istatistiklerinden eldeedilmistir. IMKB’de farkli sektorlerde faaliyet gdsteren bes sirket
ve holdingin hisse senedi getirileri kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler 1986:5
ve 2012:2 donemini kapsamaktadir. Oncelikle seriler birim kok testi yapilarak trent
etkisinden arindirilmislardir. Doviz kuru ve para arzi belirsizligi ARCH/GARCH

testleri ile hesaplanmustir.

Doviz kuru ve para arzi degiskenlerinin belirsizlikleri ile borsa getirisinin
gostergesi olan degiskenler arasinda iligki olup olmadig1 Engle-Granger ko-entegrasyon
testi ile regresyon analizine tabi tutulmustur. Ele alman bes sirketin IMKB getirisi ile
doviz kuru ve para arzi belirsizlikleri arasinda bir koentegrasyonun var oldugu tespit
edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular sonucunda, déviz kuru ve para arzi
belirsizliklerinin IMKB'de faaliyet gosteren sirketlerin getirisi iizerinde 6nemli bir

etkisinin oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Belirsizligi, Para Arz1 Belirsizligi, Borsa Getirisi,

Arch Model, Garch Model, Ko-entegrasyon.
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ABSTRACT

MONETARY UNCERTAINTYAND STOCK RETURN: THE CASE OF
TURKEY

SAHIN, ismail
Doctoral Thesis, Department of Economics
Thesis Advisor: Assoc. Prof. Dr. Fuat SEKMEN
January, 2013, 158 pages

The concept of uncertainty, as one of the determiners of investments in recent
years, occupies an important place in the literature of economics. The overall economic
outlook of a country is assessed with its macroeconomic performance. A fluctuation
taking place in exchange rates and money supply at the same time will affect the
investors in the stock markets. Also, in the long term, uncertainties will affect stock
exchange yields adversely. Although there are different types of uncertainties, in this
study money supply uncertainty and exchange rate uncertainty were chosen as the

indicators of monetary uncertainty.

By analyzing time series data, the relation between the real exchange rate
uncertainty and money supply uncertainty was empirically investigated. The time series
data sets (exchange rates and money supply (M2)) used in this study were taken from
the statistics of Central Bank of Turkey (TCMB). In addition, stock exchange yields of
five companies or holdings traded on Istanbul Stock Exchange (IMKB) were used. The
data set used in this study comprises the period from 1986:5 to 2012:2. First, time series
were cleaned out from trend effect with the help of unite root test and then exchange

rate and money supply uncertainties were investigated with ARCH/GARCH models.

To see whether there is a relation between the independent variables, exchange
rate uncertainty and money supply uncertainty, and the dependent variable, stock
exchange yield,Engle-Granger co-integration test and regression analysis were applied.
The findings revealed that there is a co-integration between stock exchange yield and
variables of exchange rate uncertainty and money supply uncertainty. The results
obtained also indicated that exchange rate and money supply uncertainties have a
significant effect on the stock exchange yields of the companies or holdings traded on

Istanbul Stock Exchange (IMKB).

Keywords: Exchange Rate Uncertainty, Money Supply Uncertainty, Stock Return,
Arch Model, Garch Model, Co-integration
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TEZ METNI



GIRiS

Belirsizlik olgusu iktisat biliminde son donemlerde Ozellikle de yirminci
ylizyilin sonlarinda ¢okca ele alinmistir. Bu konu metodolojik ve teorik agidan pek cok
aragtirmaya konu olmustur. Adam Smith’in iktisadi analizinde belirsizligin 6nemli bir
yeri olmasina ragmen, David Ricardo’yla birlikte iktisadin kendi iginde tutarli ancak,
asir1 soyut tiimdengelimci bir yapiya doniismesi belirsizligin ithmal edilmesine neden
olmustur. Klasik iktisadin dogdugu ve iktisadin statik c¢agi olarak nitelendirilebilecek
olan 18. ve 19. yiizyillarda timdengelimci, soyutlamaci, zamansiz, mekansiz, noktasal
analizler yapilmistir. Keynes teorisini geleneksel teoriden ayiran en Onemli iki
Ozelliginin belirsizlik yaklasimi ve c¢iktt miktarlar1 i¢in arz ve talep oldugunu
belirtmektedir. Keynes’e gore belirsizlik gelecek hakkinda sayisal olasiliklar ya da
matematiksel beklentiler hesaplamanin miimkiin olmadigi bir durumu ifade edecek bir
bigimde kullanilmaktadir. Neoklasik analizde ise belirsizlik altinda karar almanin
standartlagmis araci beklenen deger teorisidir. Bu teori; belirsizlik altinda karar almay1
insan davraniglarinin sezgisel, duygusal yani rasyonel olmayan 6zelliklerini ele alarak,
bir anlamda daha ger¢ek¢i bir temele oturtmustur. Post keynesyenlerde belirsizlik
gercek diinyaya 6zglidiir ve bu nedenle de post keynesyen analizin temel unsurlarindan

biridir. Ayni zamanda belirsizlik doganin yapisinda vardir.

Belirsizligin doviz kurlarinda ve para arzinda nasil bir etkiye sahip oldugu bu
calismanin temel amacii olusturmaktadir. Doviz kurlarinda gelecekte olusacak
degismelerin tahmini iktisadi acidan énemli bir sorundur. Bu tahminlerin yapilabilmesi
icin doviz kurlarindaki degismelerinin nasil agiklandigiyla ilgili temel doviz kuru
belirsizligini agiklamaya yonelik ¢alismalar ele alinmaktadir. Yapilan ¢aligmalar borsa
getirisi hareketlerine veya bu hareketleri belirleyen faktorlere ait bir model bulmaya
yoneliktir. Borsa getirileri degiskenligi iizerindeki tartismalar geleneksel finans teorileri
kapsaminda, hisse getirisi degiskenligini makroekonomik degiskenlerin hareketleri ile
yakindan ilgili oldugunu 6ne siirmektedir. Bu yiizden hisse piyasalari makroekonomiye
ait temel bilgileri yansitir. Dolayisiyla hisse getirisi degiskenligini etkileyen faktorlerin
anlasilmasi birgok agidan zorunlu bir durumdur. Para ve maliye politikalarinda olusacak
belirsizlik ileborsadaki hisse getirisi dalgalanmalar1 arasinda yakin bir iliski vardir.
Belirsizligin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkisi olacagi tespitiyle beraber

reel doviz kurunda ve para arzindaki belirsizligin borsa getirileri {izerinde nihai negatif



etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu calismada Do6viz kuru ve para arzi belirsizliginin

hisse senedi getirilerine olan etkisinin Tiirkiye {izerinde uygulamasi incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde belirsizlik kavrami felsefi ve iktisadi agidan
incelenmistir. Bu kapsamda iktisadi ekollerin belirsizlik kavrami nasil ele aldiklar
goriilmektedir. Yirminci yiizyil iktisat diigtiniirlerinin genel olarak belirsizlik kavramina
ylklemis olduklar1 anlam, belirsizligin ihmal edilmemesi gereken bir durum oldugudur.
Ikinci boliimde déviz kuru belirsizligiyle dogrudan ilintili olan doviz kuru sistemlerine
yer verilmistir. Teorik bakis agis1 ¢ergevesinde doviz kuru belirsizliginin yatirimlar, faiz
orani, dis ticaret ve enflasyon arasindaki iliskinin boyutu incelenmistir. Calismanin
ticlincii boliimiinde ise para arzi belirsizliginin 6l¢lilmesi yaninda parasal belirsizligi
Olcmeye doniik teorik cerceve irdelenmistir. Paranin temel 6zellikleri ve fonksiyonlari

kapsaminda para arzina yaklasimsal olarak iktisadi ekollerin bakis agis1 incelenmistir.

Caligmanin son boliimiinde ise 1980 sonrasi donemde diinya ekonomisine daha
fazla entegre olan Tirkiye ekonomisi 6rneginde; parasal belirsizliginin borsa getirileri
tizerindeki etkileri ekonometrik yontemlerle inceleme konusu yapilmistir. Calismanin
ana konusunu olusturan doviz kurunda ve para arzinda olusacak bir belirsizligin holding
ve sirket bazinda uzun donemde nasil bir etkiye sahip olacagi ekonometrik
hesaplamalarla ortaya ¢ikarilmistir. Zaman serisi verileri kullanilan caligmalarda
serilerin duragan olmalar1 6nemlidir Ilgili serilerin zaman ve mevsimsel etkilerden
arindirtlmasi i¢in oncelikle modele duraganlik analizi yapilmistir. Modele birim kok
testi yapilarak modelin hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa
sahip olduklarina emin olmak gerekir. Bu ¢alismada varsayimlari agisindan birbirlerini
destekleyen ADF ve PP birim kok testlerinin her ikisi birden kullanilmistir. Birim kok
simnamastyla, serilerin ayni dereceden entegre olup olmadiklar1 belirlendikten sonra,
modelde bulunan iki seriye iliskin kullanilan Engle-Granger Ko-entegrasyontesti
uygulanmustir. Bu testte duragan olmayan iki seriden birinin digerinin iizerine regrese

edilmesi suretiyle; elde edilen hata terimlerinin duraganligina bakilmaktadir.



BIRINCI BOLUM

BELIRSIiZLiGiN KAVRAMSAL CERCEVESI: iKTiSADi BELIRSIZLiK



1.1. FELSEFI ACIDAN BELIRSIZLIK KAVRAMI

Bilimsel diisiincenin gelisimi incelendiginde, bilimin bazi nesneleri kesin
aciklamalar ile tanimlanirken, bazi nesneler ise belirsizlik dongiisii i¢erinde kalmistir.
Aslinda, bir takim kavramlar i¢in 6lgme tekniklerinin yetersiz kalmasi, baz1 nesnelerin
ise duruma gore degisken olmasi ve bazilarmi da ifade etmek i¢in kullandigimiz
kavramlarin belirsizlik ifade etmesi, bilimsel smiflama agisindan doga bilimlerinden

farkli bir kategori ile karsilasilmasina neden olmustur (Candan ve Hanedan, 2007: 48).

Belirsizlik felsefeleri, giiniimiizdeki hakim felsefelerin 6zelliklerini gosteren
uygun ve dogru tanimlamadir. Bu niteleme, bir yada daha fazla felsefi diisiincenin
tanimlanmasi ile sinirli degildir. Cikis noktalariin, aciklanis bigimlerinin farkliligindan
ya da yogunluk farkindan, belirsizligin her zaman bahsedilebilir oldugundan s6z
edilebilir. Bunun Onemi, belirsizligin bu felsefelerin ortak bulusma noktasin
olusturmasi, ¢ogunun da goriislerinin temel merkezine onu yerlestirmis olmalaridir

(Goniilsen, 2003: 4).

Belirsizlik, zihinde olusturulan biligsel kavramlarin kendi 6zelliklerine uygun
sekilde dile getirilmesine engel teskil etmektedir. Dolayisiyla dildeki ifadenin yanlis
anlagilmamasi icin her seyden once bu tiirlii dilsel kavram kargasasinin giderilmesi
gerekmektedir. Bundan dolayi, basta felsefe olmak iizere tiim bilimler diisiinceyi dilin
sakincalarindan kurtarmaya calismakta ve bu baglamda bircok bilim, kendi 6zel

terimlerini olusturmaktadir (Ayik, 2005: 77).

Sistemin temeldeki kriz birikimleri, sadece ekonomik anlamda degildir, devlet,
egitim, aile, hukuk gibi sistemin 6nemli hale getirmis oldugu temel kurumsal yapilarin
yasamakta oldugu sarsinti ve c¢oziilmede de bunlar1 goriilmektedir. Cesitli bilim
dallarinda birbirine olduk¢a yakin donemlerde yasanilan ve “kriz” olarak nitelenen
sorunlar, bilgilerin genislemesi, Oncekilerden farkli bir bakis agisi ve ydntemlerin
uygulanmasiyla ¢oziilmiistiir. Bilgilerin gelisiminde doga ve toplumsal gerceklige daha

uygun, yaklasik bir derinligi ifade etmektedir (Goniilsen, 2003: 14).

Siyaset felsefelerini ve sosyolojik kuramlar1 besleyen ayni kaynak belirsizlik
kavramidir. Bilimlerin olgular1 agiklamaya yetmedigi diisiincesi, felsefedeki geriye
dogru kirilmanin baglangicini olusturmakta ve bu toplumsal kosullarin giiniimiizdeki

kaotikliginden de beslenen biling bulanikligi ile bulusup derinlesmektedir. Bundan



dolay1r sorunlar1 ortak bir payda {izerinden degerlendirmek yanlis olmayacaktir

(Goniilsen, 2003: 14).

Iktisat felsefesi acisindan, iktisat icin yapilan tanimlamalar da dikkate
alindiginda, bir bilim dali olarak iktisadin bir ikilem ile kars1 karsiya kaldig
goriilmektedir. Ciinkii iktisat; mallarin {iretimi, degisimi, boliisiimii ve onlarin tiiketimi
ile ilgili bir faaliyet alanii igerdigi kadar, toplumdaki kabul goéren ideolojilerinde
yeniden {retilmesini kapsamaktadir. Bu kavramlar, bircok acidan belirsizlik
tagidigindan, iktisatgilarin bunlar iizerine tartismalari ve anlagmazliklari, kabul géren
ideolojinin ¢oziimlenebilmesi agisindan her gegen giin daha da dnem kazanmaktadir

(Candan ve Hanedan, 2007: 48).

1.2. IKTiSADI ACIDAN BELIRSIZLIK

Belirsizlik konusu iktisat biliminin gelisim evresinde bilinemezligini korumaya
devam etmektedir. Belirsizlik konusu {izerine yapilmis arastirmalar heniiz yeterli
diizeyede degildir. Zayiflik ve yetersizlik sadece belirsizligin soyut iktisat diisiincesinde
kavramlastirilmamasinda degil belirsizlige yaklasim diizeyinde fikir birliginin

bulunmamasinda aranmalidir (Alada, 2000: 11).

Belirsizlik diisiincesi iktisat biliminde 6zelliklede yirminci yiizyilda sik¢a ele
alinmis, metodolojik ve teorik agidan pek cok ¢alismaya ve arastirmaya konu olmustur.
Adam Smith’in iktisadi analizinde belirsizligin 6nemli bir yeri vardir. Buna ragmen,
David Ricardo’yla birlikte iktisadin kendi iginde tutarli fakat soyut tiimdengelimci bir
yapiya doniismesi belirsizligin ihmal edilmesine sebep olmustur (Alada, 2000: 35).

Belirsizlik olgusuAdam Smith ile iktisat bilimine girmis olmasina ragmen
klasik iktisatta tam bilgi varsayimlarinin ele alindigr modeller ¢ergevesinde gelisimini
sirdiirmiistir (Alada, 2000: 15). Adam Smith’ten sonra iktisatgilarin ele aldigi
belirsizlik konusu 1921 yilinda Keynes ve Knight’in yaptig1 caligmalardan sonra ilgi
alan1 olmustur. Bu agidan 1921 yili belirsizlik kavraminin bir doniim noktast olarak
goriilebilir. Keynesyen bakisa sahip iktisat¢ilar kendi aralarinda belirsizlige bakis agisi
hakkinda bir anlasma saglayamamislardir. Yeni Keynesyenler miimkiin oldugunca

geleneksel iktisadin yontemlerini kullanarak belirsizligi incelerken, Post Keynesyenler



ise tamamen farkli yontemler kullanarak belirsizligi tanimlamiglardir Bununla beraber
tiim Keynesyenler iktisadi faaliyetlerdeki dalgalanmalara dikkat ¢cekmislerdir (Akalin ve
Dilek, 2007: 34).

Knight 1921°de yaptig1 calismada, risk ve belirsizlik kavramlarini birbirinden
ayirmustir. Knight’a gore risk, belirli bir seviyeye kadar kontrol altinda tutulabilecek bir
unsurdur. Belirsizlik ise, herhangi bir hesaplamaya konu olamaz. Knight’in diislincesi
Ozellikle, olasilik kuramimin belirsizlik ortaminda verilen Kkararlarin  ekonomik

sonuclarint tahmin etme konusunda yardimci olamayacagi iizerinedir (Bugra, 2003:

253).

Iktisatta  belirsizlik  denildigi zaman dért farkli  yaklasim  ile
karsilagilabilmektedir:

i- Sayisal olarak oOlgiilebilir ihtimal oranlarina tekabiil eden belirsizlik. Bu
yaklasimda olasilik, dis diinyaya dair bilgiye ulasmanin bir aracidir. Iktisatta
bu anlayis, J.F.Muth ve R.E.Lucas’n fikri altyapisin1 olusturdugu rasyonel

beklentiler goriisii tarafindan savunulmaktadir,

1i- Belirsizlik sayisal olarak Olgiilebilir ihtimal hesabina dayanmakla birlikte,
konu olan olasilik, dis diinyaya degil zihinsel tasarima ve bekleyislere
karsilik gelmektedir. Bu yaklagimin Onciiliigiinii ise L.J.Savage ve
M.Friedman’in {stlendigi, beklenen faydanin maksimizasyonu hipotezi

kurami aciklar,

1ii- Belirsizlik, sayisal olarak Olgiilemeyen olasilifa ya da olasilikli bilginin
olmadig1 duruma karsilik gelebilir. Bu yaklasimda olasilik, zihinsel tasarim
ve beklentilere karsilikgelmekle birlikte, belirsizlikten bagimsiz bir konuma
sahiptir. Bu, Keynes’in iktisada tasidigi ve makro iktisatta kullanilan,

bazilariin Keynesyen belirsizlik olarak da adlandirdigi yaklagimdir.

1v- Belirsizligi, ol¢iilebilen ve oOlcililemeyen olarak ikiye ayiran, Olciilebilen
belirsizligi istatiksel olasiliga dayandiran, Olgiilemeyen belirsizligi ise

Olciilebilir olasilik olarak diislinen anlayistir (Alada, 2000: 12).



Keynes belirsizlik kavramini daha ¢ok yatirimcilar agisindandegerlendirmistir.
Keynes’e gore yatirimcilarin gelecegi tahmin etmek i¢in ellerinde bulundurduklari
veriler yeterli degildir; herhangi br varligin on sene sonraki degeri tahmin edilemez.
Knight'in Iktisadi belirsizlik kuramima katkisi ise, risk ile belirsizlik arasindaki farklart
kesin ¢izgiler ile aymrmasidir. Risk olgiilebilir nitelikte iken, belirsizlik ol¢iilemez

niteliktedir (Akalin ve Dilek, 2007: 35).

1.3. IKTiSADIi EKOLLERDE BELIRSIZLIiK KAVRAMI
1.3.1. Klasik iktisatta Belirsizlik

Klasik iktisadin dogdugu ve iktisadin statik ¢ag1 olarak ifade edilebilecek olan
18. ve 19. yiizyillarda tiimdengelimci, soyutlamaci, zamansiz ve noktasal analizler
yapilmugtir. Uretim, miibadele ve tiiketim faaliyetlerinde bugiine ve gelecege iliskin tam
bilgiye sahip olan bireyler, karar ve eylemlerinde tutarli ve saf akiler bir tavir
sergileyeceklerdir. Ancak, ¢cok degiskenli ve belirsizlik esasina dayali toplumsal bilgi
yapisi, beklenmeyen zamanda ve beklenmeyen degiskenden, beklenmeyen bir etkiyle
her zaman karsilagilabilir. Bu durumda rasyonel bireyin tam bilgiye sahip oldugu ve
hata yapmayan bir karar birimi olma 6zelligini olumsuz etkilemektedir (Yal¢inkaya,

2004: 5).

Klasik iktisat teorisi, tam bilgiye maliyetsiz ulasabilen bireyleri ele alarak
gelisimini siirdiirmiistiir. Bireyler tam bilgiye sahiptir ve piyasalarda seffaflik vardir.
Bilgi, bireyler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmakta ve ols1 hatalar
yapilmamaktadir. Bilgi eksikliginin olmamasi piyasanin seffafliin1 saglamakta ve
optimal kaynak dagilimi1 saglanarak iktisadi denge olugmaktadir. Bununla birlikte
gercekler tam bilgi varsayiminin tersini gdstermekte ve bireylerin piyasa hakkinda bilgi
edinmek i¢in arastirma yapmast ve bunun icin maliyete katlanmasi gerektigini
gostermektedir. Boylece piyasa dengesi tam bilgi ile degil, eksik bilgi altinda
gerceklesmekte ve optimal kaynak dagilimi saglanamamaktadir (Akalin ve Dilek, 2007:
38).

Smith, karar alma biriminin baslangigta zihinsel denge durumunda oldugunu,
ancak, basma gelen hi¢ beklenmedik bir olayin etkisiyle zihin dengesinin

bozulabildigini ve dolayisiylada karar biriminin yanildigini belirtmektedir. Bireyler bir



siireligine karar ve eylemlerini erteleyerek hareketsiz kalarak yeni bir denge arayisina

yonelmekte, bilgiyi ve yenilikleri bu arayis i¢inde bulmaktadir (Yalginkaya, 2004: 6).

Smith’ten sonra belirsizlik konusu ihmal edilmektedir. Bu doénem
soyutlamacilik, tiimdengelim ve noktasal analizler donemidir. Iktisadi insan, yani belirli
bir varsayimlar 1s18inda hareket eden rasyonel birey, akilc1 karar birimini mutlak hale

getirmektedir (Yalginkaya, 2004: 6).

Ricardo, giinlimiiz iktisadinin soyutlama diinyasindan uzaklastirmakta basarili
olamadigin1 ifade eden kisidir. Ricardo, yapmis oldugu c¢aligmalarda temel
varsayimolarak olarak gelecegin bireyler tarafindan miikemmel olarak bilindigi veya
tiim beklentilerin dogru olarak gergeklestigini savunur ve her insan sermayesini istedigi
yerde kullanma hiirriyetine sahip oldugu takdirde dogal olarak bunu en avantajl bir
sekilde kullanmanin yollarin1 arayacak ve sayet sermayesini iyi kullanarak %15’lik bir
kar elde edebiliyorsa diger yandan %10’luk kar onu tatmin etmeyecektir.
Bireylerinkullanacaklar1 sermayelerin getirilerinin ne olacagin1 onceden bilerek, en
avantajli kullanim alanimi belirleyecek yetenege sahip olduklarinin varsayilmasi, neo
klasik iktisat tarafindan da aynen benimsenen, bireylerin gelecege doniik kararlarinda
tam bilgiye sahip olduklar diisiincesi, Ricardo ve savundugu diislincenin, iktisadi
tamamen kendi i¢ diinyasinda, politik, ahlaki ve toplumsal boyutlarindan soyutlayarak,

kesin bir belirlilik i¢cinde ele alma gayretinin bir neticesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Alada, 2000: 36).

Burada karsilagilan sorun, Ricardo’nun tiimdengelimci soyut diislincesini,
pratik hedeflerinin ¢6ziimii i¢in bir arag¢ olarak kullanilmasidir. Soyut sonugclar ile pratik
hayatin somut problemleri arasindaki ayrimi en aza indirmeye c¢alisan, soyut neticeleri
dogrudan, hi¢ vakit kaybetmeden reel hayatta kullanma gayretlerine Schumpeter

tarafindan ‘‘Ricardo’nun kotiligi’” adi verilmektedir (Alada, 2000: 39).

1.3.2. Keynesyen Iktisatta Belirsizlik Kavram

Keynes yapmis oldugu calismalarda, kendi disilincesiniklasik iktisadi
diisiinceden ayiran iki 6zellik olarak belirsizlik yaklasimi ve ¢ikti i¢in "bir biitiin olarak"
arz ve talep oldugunu belirtmektedir. Keynes’e gore risk ve belirsizlik birbirlerinden

farkli kavramlardir. Riskin oldugu durumlarda olaylarin tekrar etme olasiliklari



hesaplanabilirken belirsizligi gelecek hakkinda sayisal olasiliklar ya da matematiksel
beklentileri hesaplamanin miimkiin olmadig1 durumlar olarak acgiklamaktadir (Yavuz ve

Tokucu, 2006: 149).

Olasilikla ilgili olarak riske bagli olasilik ve belirsizligi iceren olasilik olmak
suretiyle iki temel goriis vardir. Riske bagli olasilikta bir olaymm uzun donemde
gerceklesme sikligina bakilir ve olayin tekrarlanma yiizdelerine dayali olarak hesaplama
yapilir. Bu hesaplamalarda risk ile her zaman karsilasilabilir. Belirsizligi iceren olasilik
da ise ekonomik karar birimleri olaylarin yinelenmesine yonelik ylizde
hesaplamalarindan ziyade kendi diislincelerine ve bilgilerine glivenmektedirler. Bu bilgi
ise herhangi bir matematiksel hesaba dayanmayan bilgidir (Yavuz ve Tokucu, 2006:

149).

Keynes, belirsizligi bir olasilik hesabi ile agiklamaya ¢alismamaktadir. Ancak,
gelecege iligkin bilgisizlik olarak ele almasinin da bir eksiklik oldugunu savunmaktadir.
Bu anlamda belirsizlik siibjektif ve psikolojik sorgulamayi getirecektir. Dolayisiyla,
Keynes i¢inde Knight’da da oldugu gibi; aliskanliklarin, sezgilerin egemen oldugu karar
stirecinden bahsedilebilir (Yalginkaya, 2004: 7).

Keynes 6zellikle belirsizlik ortamindaki tek bilgi kaynaginin 6znel bir nitelik
tasiyan inang ve sezgi oldugu fikrini ortaya koymaktadir. Bunun nedeni, bu katkinin
temelinde gergek bir ekonomide ekonomik faaliyeti belirleyen temel unsurun belirsizlik
oldugunun savunulmasidir. Keynes’in yaklasiminda para, hem belirsizligin gostergesi

hem de onu agsmanin bir yolu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bugra, 2003: 257).

Keynes’in Klasik iktisatgilardan ayrildigi noktalardan birisi, yatirim
kararlarinin verilebilmesi i¢in sadece mevcut sermayenin marjinal verimliligine degil,
ayn1 zamanda sermayenin gelecekteki beklenen getirisine de bagli olacagidir. Yatirim
kararlariin verilmesinde sermaye agisindan gelecek ile ilgili beklentiler 6nemli bir rol
oynamaktadir. Belirsizlik, sermayenin marjinal etkinliginin faiz esnekliginin diisiik
olmasina, spekiilatif amacli para tutma talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, belirsizlik hem sermayenin marjinal etkinligini, hem de

elde tutacagimiz para miktarinin bi¢imini etkilemektedir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 38).

Belirsizligin varligi, Keynes’in analizinde devletin ekonomik yasama miidahale

etmesini mesrula hale getirmektedir. Devletin ekonomi agisindan yapmasi gereken en
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onemli katki bilgi eksikliginin giderilmesi ve belirsizligin azaltilmasidir. Cogu zaman
Keynesyen iktisatgilar tarafindan tek baglarina istikrar1 saglayabilecekleri diisiiniilen,
para ve maliye politikalari, Keynes’e gore, beklentileri istenilen yonde etkileme

amacina hizmet ettikleri 6l¢iide yarar sagliyaktir (Bugra, 2003: 268).

1.3.3. Neo - Klasik iktisatta Belirsizlik Kavram

Neo Klasik iktisat temsili birey yaklasimindan hareketle mevcut kisitlar altinda
iktisadi bireylerinoptimal kararlar aldiklarini ifade eder. Rasyonel beklentilere sahip
olan birey faydasini her zaman arttirmak igin gayret gosterir. Neo Klasik analizde
belirsizlik altinda karar almanin standartlasmis araci beklenen deger teorisi ve bu
teoriye alternatif olarak gelistirilen beklenti teorisidir. Beklenti teorisi belirsizlik altinda
karar almay1 insan davranislarinin sezgisel ve duygusal, yani rasyonel olmayan

ozelliklerini ele alarak, daha ger¢ekgi bir temele oturtmustur (Aksoy ve Sahin, 2009: 1).

1950’11 yillarda kabiillenilenneo klasik iktisadin formel yaklasimina karsi,
oncelikle tiimdengelim-tiimevarim dengesini savunan, gelecegin tahmin edilebilir
yoniinii 6ne c¢ikararak, bu ¢izgiyi 20. Yiizyil iktisat diisiincesinde Coase, Blaug,
Hutchison, Keynes ve Knight gibi diisiiniirler temsil etmislerdir. Bundan hareketle
kesinlige yonelme projesini elestirmek icin iktisat bilimi i¢in kara delikler olarak ifade
edilen denge, belirsizlik, akilcilik gibi kavramlar karar alma siireclerini ve kesinlik
sorunsali yerine dogruyu arama sorunsali icinde degerlendirme anlayiginitemsil

etmektedirler (Alada, 2004: 3).

1.3.4. Avusturya Iktisat Okulunda Belirsizlik Kavrami

Avusturya Iktisat Okulu teorisyenlerinin birgogunun ortak ozelligi iktisatta
matematigin kullanimina sicak bakmamalari, bilakis bu duruma karsi ¢ikmalaridir.
Onlara gore iktisadi faaliyet esas itibariyle insan faaliyetlerinin bir parcasidir. Bu
davranis sekli laboratuarlarda aymi kosullar altinda tekrar tekraranaliz edilerek ayni
sonucu verecek, matematiksel formiillerle ifade edilecek bir sey degildir. Her an
yenilenen, birbirini aynen tekrar etmeyen, her giin yeniden yasanmasi gereken bir

davranisdir. Dolayisiyla iktisadi analizde matematik dislanmalidir (Acar, 2012: 5).



11

Avusturya iktisadimm zaman ve bilgisizlik iktisadi olarak tanimlamak
miimkiindiir. Bu nedenle iktisadi bakis agisinin kokenleri sosyal fizik anlayisindan ¢ok
felsefi iktisat diisiincesi ile tanimlanmalidir. Iktisat reel diinyada ve bilgi belirsizliginin
ortaya c¢ikardigi problemlerle ugragmalidir. Dolayisiyla bu iki kavram hakkinda,
bireylerin kararlartyla ilgili alg1 ve bekleyis farkliligi ve eksik bilgi diislincesi i¢inde
faaliyet goOsteren kurumlarin niteligi, bireylerin faaliyetlerinin koordinasyonu ve

girisimcilik gibi konular birlikte diistiniilmelidir (Yay, 2004: 6).

Hayek insanlarin topluma ya da ekonomiye dair bilgilerini nasil elde ettiklerini
psikolojinin teorik temellerinden hareketle agiklamaya calismaktadir. Onun i¢in 6nemli
olan objektif reel diinya ile duyularimizla algiladigimiz diinya arasindaki iligki ve
farkliliktir. Bireyler kendilerinin digindaki tiim iktisadi ve sosyal diinyaya iliskin
bilgileri, tek tek olaylar seklinde degil insan zihninin iirettigi belirli genellemeler ve
siiflamalar seklinde algilar. Bireylerin kafasindaki zihin diinyasi, beyin tarafindan
iiretilen, insanlarin giristigi bir dizi iliskileri yansitan reel diinyaya ait bir yapidir. Bu
yap1 subjektif olsa da mantiksiz degildir. Bir kisi i¢in dogru ya da farkli olan, bir bagka
birey icin de aym1 anlama gelebilme ihtimali olacagindan, bu yapiyla ilgili genel
onermelerde bulunulabilir. Dig diinyadaki bir olaya iliskin bilgi diizeyisadece o olaya
dayanmaz, daha 6nceki tecriibeler araciliiyla 6nceden sahip olunan bagintilara dayanir.

Dolayisiyla bu bagintilar mekanizmasi bir 6grenme siirecini de ifade edecektir (Yay,

2004: 14).

Hayek, yapmis oldugu akademik incelemelerde, belirsizlik olgusunu ele
almaktadir. Bu ¢alismalarda, ekonomik karar siirecinde bireylerin amaclar ve araglarla
ilgili tam bilgiye sahip olamamalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Ancak tiim bireylerin,
durumla ilgili bilgilerin bir pargasina sahip olabildikleride goriilmektedir. Hayek, kisisel
beklentileri piyasa dengesiyle ilgili ¢oziimlemelerin temel tasi olarak ele almaktadir

(Bugra, 2003: 178).

Bilim diinyasinin i¢inde ¢ok sayida teorinin bulunmasi, bireylerin ihtiyacini
tam olarak karsilayamamasi gibi nedenlerle birey i¢in belirsizlik meydana getirecektir.
Diger farkli bakis agisi1 ise, subjektif mananin objektif biliminin yapilabilecegidir ki bu
subjektivist bakis acisina dayali yonteme karsilik gelecektir. Bu yontemde, somut

sonuclar ve belirli sinirlamalarla ilgilenilmez; en soyut diizeyde rasyonel yapilar
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kurulmakta, bireylerin ic¢inde bulunduklar1 6znel durumu asan bir mantiginin
gelistirilmesine calisitimaktadir. Iktisadin konusunun subjektif niteligi olan zevkler,
olaylara iligkin bekleyisler, algilamalar ve bilgiler gézlenemez ise de, bunlar hakkinda
bireylerin davraniglarinca kontrol edilebilen ve daha anlagilabilir iligkiler

kurulabilecektir (Yay, 2004: 14).

Hayek c¢alismasinda, fiyatlarin bir koordinasyon mekanizmasi olarak
gordiikleri  islevi, denge durumunun normal olarak gorildiigi gibi  bir
algiylatartigmaktadir. Fakat dengenin saglanamadigt durumlarda, fiyat1 bir
koordinasyon mekanizmasi olarak gormek suretiyle, bireylerin kararlarina zemin
hazirlamak iizere gelen bilgiyi acikca gdstermemektedir. Bu durumda birey ne

yapilmasi gerektigine bilgiyi kendince yorumlayarak karar verecektir (Bugra, 2003:

202).

Avusturya iktisadinin iktisat literatiiriine katkilarindan biri de, girisimcinin
verdigi onemdir. Daha Onceleri girisimci Uretim faktorleri igerisinde dahi sayilmazken,
iiretim slirecinde girisimcinin  vazgecilmez Onemini kavrayan ve bunu 1srarla
vurgulayanlar daha ¢ok Avusturyact iktisat¢ilari olmustur. Son zamanlarda dahada ¢ok
goriildigi gibi, girisimci olmadan tiretimden bahsedilemez. Doliyla iiretim siirecinde bu
siirecin ad1 girisimdir. Emegi, sermayeyi, topragi, tiim girdileri bir araya getirecek,
liretimin organizasyonunuyapacak, belirsizlik ortaminda risk alacak ve girdilerin ¢iktiya
doniismesini daha etkili saglayacaken Onemli faktorlerden biriside, girisimcidir.
Girisimcinin basarili olamama riski vardir; tirettigi mali satamayabilir ya da ekonomik
kriz veya talep yetersizligi biitiin planlarini bosa ¢ikarabilir ve bunun sonucunda da kar
etmeyi beklerken zarar edebilir. Knight’a gére karin kaynagi, kar1 mesru bir kazang

haline getiren unsur girisimcinin belirsizlik ortaminda alacagt risktir (Acar, 2012: 5).

Iktisadi birey kendisi ile ilgili siibjektif verilerden olusan bilgi pargasi ile
ugragsmalidir. S6zgelimi vergilerdeki bir degisimin sermaye, emek ve tiiketici tizerindeki
etkisi iktisatginin bilgisini olusturmaktadir. Birey ise, tasarruf sahibi olarak, ayni
tasarruf miktarinimi siirdiirmeli ya da yatirim portfoyiiniimii degistirmeli sorusuna,
calisan ig¢i olarak iicretlerdeki degisimlere karsili isinimi degistirmeli, tiiketici olarak

tiikketim sepetinimi degistirmeli iste bu gibi sorulara yanit aramalidir (Yay, 2004: 14).
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1.3.5. Post Keynesyen iktisatta Belirsizlik Kavram

Post Keynesyen iktisatcilar belirsizlik konusu hakkindaki diisiinceleri daha ¢ok
rasyonel beklentiler teorisineddniik elestirilerini  gelistirdikleri doneme denk
gelemktedir. Post keynesyenler rasyonel beklentiler teorisini ilk donemlerde ciddi
bulmamalardindan dolay1 bu teoriye onemli bir karst ¢ikista bulunmamiglardir. O
donemlerde daha cokkeynesyen belirsizligi kullanmiglar ve rasyonel beklentiler
teorisine de ciddi bulmadiklar1 i¢in cevap verme geregi hissetmemislerdir. Ancak
1980’li yillarda rasyonel beklentilerin makro ekonomi iginde gii¢lii bir yer edinmesi
post keynesyenleri bu durumda belirsizlik ve beklentiler hakkinda daha derin analizler

yapmaya sevk etmistir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 151).

Post keynesyenler, risk ile belirsizlik arasinda da ayrim yapma ihtiyaci
duymaktadirlar. Risk, her bir secimin degeri bilinen belirli sonuclar kiimesine gitmesi
ve ¢ikan her bir sonucun belirli bir olasilik ile iligkilendirilmesi durumudur. Belirsizlik
ise, bir sonucun olasiliginin ve degerinin bilinmedigi ve bir se¢imden dogabilecek
sonuclarin bilinmedigi bir durumu ifade etmektedir. Burada risk, bazi olasilik
ifadeleriyle hesaplanabilir bir belirlilikte azaltilabilecektir. Ancak belirsizlik ise
herhangi bir sekilde azaltilamayacaktir. Belirsizligin indirgenemedigi ger¢ek diinya
kosullarinda, firmalar fiyatlarin1 olustururken talep yapilarim1 ve olusacak marjinal
maliyetleri tam olarak bilmeleri olduk¢a zordur. Belirsizligin kosullar1 altinda post
keynesyen iktisatgilar, maliyet temelli  c¢esitli  fiyatlama  yaklagimlarini

benimsemektedirler (Esen ve Yildirim, 2010: 79).

Post keynesyen iktisat icerisinde belirsizlik konusu beklentilerin olusumu
icinde ele alinmaktadir. Objektif olasilik ve siibjektif olasilik beklentilerin olusumunda
iki Onemli kavramdir. Objektif olasilikta beklentilerin gerceklesmesi, bir taraftan
piyasadan gelen sinyallerle elde edilen bilgiler ile diger taraftanda ge¢mis verilerin
istatiksel analize tabi tutulmasiyla saglanir. Subjektif olasilik da ise beklentiler daha ¢ok
beklenen fayda teorisi iizerinden saglanir. Ancak hangi olasilik tiirii secilirse secilsin
post keynesyen iktisat i¢in hesaplanabilir risk ve belirsizlik ayn1 sekilde ele alinmaktadir

(Yavuz ve Tokucu, 2006: 151).

Rasyonellik esasen bilinemez gelecek tarafindan sinirlandirilmistir. Burada

Post Keynesyen diisiincenin savundugu varsayimlardan biri olan sinirlandirilmis
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rasyonellik kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢esit bir rasyonellik, Neo-klasik ekonomi
anlayisindaki ekonomik birimlerin aldig1 kararlarin  optimizasyon tarafindan
bicimlendirilmesini red etmektedir. Ayni zamanda Post Keynesyenler, bireylerin
karmasik hesaplamalardan ve diisiincelerden kac¢indiklarin1 dolayisiyla, alacaklar
kararlart pratikteki kurallara, geleneklere ve aligkanliklara dayanarak almalari

gerektigini ifade ederler (Esen ve Yildirim, 2010: 78).

Post keynesyenlere gore mantiksal zaman icerisinde belirsizlik olmayabilir
fakat reel yasamda tarihsel zaman gecerlidir. Tarihsel zaman varsayimina gore tiim
olaylar belirli bir tarihselzaman iginde gerceklesir ve gerceklesen olaylarin geri
dondiirtilebilirligi miimkiin degildir. Dolayisiyla gelecekte olacak olaylari simdiden
tahmin etmek imkansizdir. Yani bugiin gerceklesen bir olayin daha sonra ne getirecegini
matematiksel olasilik hesaplarina bagvurarak tahmin etmek s6z konusu olmayacaktir.
Post keynesyen iktisat’a gore belirsizlik hesaplanabilir riske indirgenebilecek bir olgu
degildir ve hesaplanabilir risk kavrami gercek diinya hakkinda da herhangi bir sey ifade
etmeyecektir (Yavuz veTokucu, 2006: 152).



IKINCi BOLUM

DOViZ KURU BELIRSIiZLiGi
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2.1. DOViZ KURU TEORILERI

Finansal diinyanin yeniden yapilanmasini mecburi hale getiren kiiresel finansal
kriz ve bu krizin art¢1 sarsintilaridir. Krizin ortaya ¢ikist uluslararast doviz kuru
sisteminin yanlis uygulanmalar ile ilgili olmamaktadir. Uluslararasi literatiirde ¢6ziim
Onerisi olarak Bretton Woods Sisteminin yeniden sekillendirilmesine iliskin goriisler
sunulmaktadir. Bretton Woods Sistemi 1944 yilinda planlanmis, 1971 yilinda kesintiye
ugrayip 1973’te ise tamamen uygulamadan kaldirilmistir. Giintimiizde, uluslararasi para
sistemine iligkin bir kriz olmamasma ragmen Bretton Woods Sistemine geri doniis
yapilmasina yonelik goriisler, uluslararasi finansal kurumlarin, uluslararasi sermaye
piyasalarinin islerligini gliclendirecek sekilde, yeniden yapilandirilmasina iligkin acil bir
cagr1 olarak diisliniilmelidir. Bahsedilen yeniden yapilandirmanin, finansal kurumlarin
ve devletin sisteme yonelik risklerinin yonetimini de kapsayacak sekilde tasarlanmasi,

basar1 sansini arttiracaktir (Akan, 2010: 109).

1973’ten beri uluslararas1 para diizeni dalgali doéviz kuru sistemi
uygulamalarmin diinyas: olarak diisiiniilebilir. Ulkeler kendi déviz kuru politikalarin
se¢cmekte 0zgiirdiirler. Dolayisiyla iilkelerin bolgesel bir doviz kuru sistemi, sabit doviz
kuru sistemi ya da Avrupa Para Birligi gibi bir parasal birlik icinde olmadiklar siirece
doviz kuruna resmi miidahale zorunlulugu da yoktur. Bu zorunlulugunun olmamasi
tilkelerin doviz kuruna hi¢ miidahale etmedikleri anlamina da gelmez. Serbest
dalgalanma, giidiimlii dalgalanma ile ikame edilebilir. Ancak ddviz kuruna iliskin
midahalelerin etkin olmadigma dair ¢ok sayidaampirik kanit bulmak miimkiindiir.
Giliniimlizde, Bretton Woods sisteminin aksine, herhangi bir ¢ipa para birimi
uygulamas1 mevcut degildir. Bunun yerine {i¢ anapara birimi tanimlanabilir: ABD
dolari, Euro ve Yen. Bunlar serbest dalgalanirken bazi para birimleri bunlara
sabitlenebilmekte veya giidiimlii olarak dalgalanmaktadir (Akan, 2010: 110). Doviz
kuru sistemlerinini nasil simiflandirilacagi; genellikle, iktisatgilar arasindaki ekol
farkliliklar1 ile aciklanacak kur degismelerinin kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi
oldugu ileyada budegismelerin uluslararast mal ve hizmet hareketlerinden mi yoksa
sermaye hareketlerinden mi kaynaklandiklari ileagiklanmaktadir (Kibritgioglu, 1996:
120).
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Doviz kurlarinda gelecekte meydana gelecek degismelerin tahmini iktisadi
acidan Onemli bir sorundur. Bu degisim tahminlerinin yapilabilmesi i¢in doviz
kurlarindaki degismelerinin nasil aciklandigi, baslica doviz kurlarindaki degismeleri
aciklayan teoriler ile ele alinmaktadir. D&viz kurlarinin olusumunu agiklayan teorilerin
geleneksel olanlart dig ticaret akimlart yaklasimi ve satinalma giicli paritesi
yaklagimidir. Parasalci yaklasim, Mundell-Fleming yaklasimi, portfdy dengesi
yaklasimi ve etkin piyasalar yaklasimi ise yeni teoriler olarak siralanabilir (Seyidoglu,

2006: 418).

Eski ve yeni teoriler arasindaki temel fark akim degiskeni ile stok degiskeni
kavramlar1 arasindaki farka dikkat edilmesi gerektigidir. Akim degiskeni, belli bir
zaman sliresi boyunca ortaya cikan degismelerle ilgilidir. Mesela yillik (ya da
mevsimlik, aylik) ihracat, ithalat, yatinm, iiretim ve tiiketim degerleri, vs. gibi
degismelerle aciklanabilir. Ancak bu degiskenlerin degeri, ait olduklar1 zaman stiresi ile

birlikte belirtilmelidir (Seyidoglu, 2006: 418).

Stok degiskeni duragan degerleri ya da belli bir zamandaki mevcutlar1 degerleri
gosterir. Bunlar baglangictan o ana kadar olan birikim diizeyini veya toplanu
yansitmakta olup degismeyle ilgili degildirler. Ornegin, bir yatirrmcinin belli bir anda
sahip oldugu yatirirm portfoytli, iilkenin belli bir tarihteki dis borglari, vs. stok
degiskenleridir. Fakat yatirnmcinin portfoyiinde yaptigi yeni diizenlemeler ise dis borg
artiglari, gelir, tasarruf, vs. akimla ilgili olmaktadir. Kurlar1 dis ticaret dengesi ile
aciklamaya ¢aligan modellerden, satin alma giicii paritesi yaklasimi akim degiskenlerine
dayanirken, para ve sermaye stokundaki degismeleri i¢eren parasal yaklasim ve portfoy
dengesi yaklagimi da stok degiskenine dayali modeller olarak oriilmektedir (Seyidoglu,
2006: 418).

2.1.1. Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Doviz kurlar iilkelerin dis ticaretinde, dolayisiyla uluslararasi rekabet giiciine
onemli etkiler meydana getiren en dnemli makroekonomik degisken olmaktadir. Déviz
piyasasi, llkelerin uluslararasi alanda dis diinya ile baglanti kurmalarin1 saglamakta,
doviz kurlarinin belirlenmesinde uluslararast mal ve hizmet akimlart etkili olmaktadir

1970’11 yillarin baglarina kadar uygulanan sabit kur sistemi, genellikle dis ticaret
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akimlar1 yaklasimi ile mal ve hizmet ticareti ile agiklanmaya calisilmaktadir. Dis ticaret
akimlar1 yaklasgimina gore, isletmeler yurtdisi ile mal ve hizmet ticareti yapmak i¢in
doviz talep etmektedir ve bu doviz, yurtdisindan alinan mal ve hizmetlerin finansmani
icin talep edilmektedir. DOviz arzini ise, yurtdisina satilan mal ve hizmetlerden elde
edilen gelirler belirlemektedir. Dolayisiyla yabanci paralarin denge fiyati, ithalat ve
ihracattan kaynaklanan déviz arz ve talebine gore belirlenmektedir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 160).

Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore, bir iilkenin déviz kurlarini ve ulusal para
degerini belirleyen en temel faktor o iilkenin dis ticaret dengesidir (Seyidoglu, 2006:
419). Bu yaklagima gore paranin dis degeri, tilkenin ihracatin1 ve ithalatin1 etkileyen
tim faktorler tarafindan belirlenir. Dis ticarete etki eden faktorler arasinda yerli ve
yabanci mallarin degisken fiyatlari, i¢c ve dis ekonomilerdeki reel gelirdeki artislar,
tiiketici tercihlerinin farklilii, teknolojik gelismeler ve faktor stokundaki degismeler
sayilabilir. Dis ticaretin fazla verdigi bir durumda ulusal paranin degeri artarken, dis
ticaretin acik verdigi ulusal para deger kaybina ugramaktadir. Dig ticaret akimlari
yaklagimi agisindan, iilkenin dis ticaret dengesini ya da ihracat ve ithalatin1 belirleyen
tim faktorler, dolayli olarak paranin degerinin belirlenmesinde de etkili olmaktadir.
Reel gelirde meydana gelen bir artis, ithalatin gelir-talep esnekligine bagl olarak ithal
mallarinda talebin artmasina, dolayisiyla doviz kurunun yiikselmesine ve ulusal paranin

degerinin diismesine neden olmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 160).

Dis diinyaya gore daha hizli biiyiiyen tilkenin ulusal parasi doviz piyasalarinda
deger kaybma ugrayacak, daha yavas biiyliyen {ilkenin ulusal parasi ise deger
kazanacaktir. Fakat gercek hayatta cogu kez hizla biiyiiyen iilkelerin paralarinin da
deger kazanabildigi, durgunluk icindeki iilkelerde ise paranin deger kaybettigi
goriilebilmekte olabidiginden, ticaret akimlari yaklasimi her zaman ger¢cek durumu
yansitamayabilmektedir. Diger taraftan bu yaklasima gore dis ticareti agik veren
tilkelerin ulusal paralar1 deger kaybetmesi gerekirken, bunlarin bazilarinin ulusal

paralarinin degeri diigmemekte, hatta deger kazanabilmektdir (Seyidoglu, 2006: 419).
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2.1.2. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin alma giicii paritesi, tek fiyat kanunu 'nun doviz piyasalarina uygulanan
bir sekli olup, ¢ok sayida alici ve saticinin bulundugu, piyasa kosullarina iliskin
bilgilerin ¢cok az maliyetlerle saglanabildigi, serbest rekabet piyasalarimin dogal bir
sonucu olarak ticarete konu olan bir malin, mevcut doviz kurundan belirli bir ulusal
paraya c¢evrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde aymi olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Farkli piyasalarda bir malin fiyatlar1 arasinda olusabilecek farklilik, bu mal
bir piyasadan digerine ulastirmak icin gereken tasima maliyetlerinden daha yiiksek

olmamalidir (Seyidoglu, 2006: 420).

Zamanla, arz-talep mekanizmasinin islemesiyle fiyat farkliliklar1 ortadan
kalkmaktadir. Tek fiyat kanunu hem mal piyasalarinda, hem de para ve doviz
piyasalarinda gegerli olmaktadir. Dogal olarak yurt dist piyasalar s6z konusu
oldugunda, mevcut fiyatlarin birbirine donistiiriilebilmesi i¢in doviz kurlar
kullanilmaktadir. D1s ticaret islemleri acisindan tek fiyat kanunu, her iki iilkede de ayni
olan bir malin fiyatinin, denge déviz kurunda bir ulusal para ile ifade edilen fiyatinin
her yerde ayni olmasi anlamima gelmektedir. Tek fiyat kanunu geregince, diinyanin
hangi iilkesinde olursa olsun ayni nitelikteki bir malin ayni fiyattan satilmasi

gerekmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 160).

Tek fiyat kanunu, uluslararasi arbitraj faaliyetlerinin bir sonucu olusmaktadir.
Arbitraj, risk yiiklenilmeden belli bir anda ortaya ¢ikmis fiyat farkliliklarindan kar
saglamaya calisilma faaliyetleridir. Bunun i¢in de es zamanli olarak “ucuza al, pahaliya

2

sat” ilkesine gore hareket ederek fiyatlarin ¢ok dar smirlar disinda birbirinden
sapmasina engel olunmaktadir. Tek fiyat kanunu, uluslararas: ticarete konu olan tiim
ekonomik varliklara uygulanabileceginden mal piyasalarima uygulanirsa ayni malin,
doviz piyasalarina uygulanirsa belli bir yabanci paranin, sermaye piyasalarina
uygulanirsa da ayni paraya bagli tahvillerin faiz oranlarinin, biitiin piyasalarda ayni

olmas1 gerekmektedir (Seyidoglu, 2006: 420).

Tek fiyat kanunu geregince dis ticarete konu olan bir malin, doviz kurlar ile
donistiirildiigiinde sadece tek bir fiyati olmalidir. Bu kanun, dis ticarete konu olan
mallarin, tagima giderleri ve dis ticaret kisitlamalari olmamasi durumunda tiim diinyada

fiyatinin ayn1 olacagini ifade etmektedir. Bu durumda bir birim ulusal paranin, diinyanin
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her yerinde aymi satin alma giicline sahip olmasi1 gerekmektedir. Tek fiyat kanunun
ortaya c¢ikmasindaki temel sebep, arbitrajdir. Arbitrajda amag, mevcut fiyat
farkliliklarindan yararlanarak herhangi bir risk almadan kar saglamaktir. Bunun i¢inde
es zamanli olarak ucuz olan piyasadan yapilan alimlar, pahali olan piyasada
satilmaktadir. Bu mekanizma, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklari sona erinceye
kadar; yani, fiyatlar her iki piyasada da esitleninceye kadar devam etmektedir (Oztiirk

ve Bayraktar, 2010: 160).

2.1.3. Parasalc1 Yaklasim

Doviz kurlari kisa donemde 6zellikle sermaye akimlarinin etkisine bagl olarak,
uzun donemli denge degerleri cergevesinde kuvvetli bigimde degisebilmektedir. Bu
bakimdan kurlarda ani olarak ortaya ¢ikan ve uzun donemli denge degerlerine gére daha
siddetli olan bu degismeleri agiklamak tizere yeni yaklasimlar gerekmektedir. Parasalci
yaklagim, 1970’lerde Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frenkel gibi Chicago
Universitesi profesorleri tarafindan gelistirilmistir (Seyidoglu, 2006: 425).

Diinya ekonomisinde kiiresellesmenin hiz kazandirdigi liretimde uzmanlagma
arttikca iilkelerin birbirlerinin mallarina olan talebi ve bagimlilig1 artmaktadir. Boyle bir
ticari iliskinin isleyebilmesi i¢in her iilkeye ait bir para biriminin varlii ve her iilkenin
mallarinin fiyatinin diger iilkelerin para birimi ile bilinmesi gerekmektedir. Boyle bir
ihtiya¢ yabanci iilke parasinin kendi iilke parasina olan karsiligini ifade eden doviz
kurlarini ortaya ¢ikarmistir. Ulke ekonomilerinin birbiri arasindaki paranin degerini
belirleyen doviz kuru sistemleri zaman igerisinde degisim gostermis ve ekonomik
kosullara gore uyarlanir hale getirilmistir. Kagit paranin altin karsiligmin oldugu
donemde sabit kur sistemi ile baslayan uygulama II. Diinya Savasinin ortaya ¢ikardigi
yiiksek oranli para arzi artisi ve zaman iginde para arzi kadar artiritlamayan altin arzi
nedeni ile enflasyonist siirecin hizlanmasi, déviz kurunu sabitlikten serbestlige dogru
genigletmistir. Bu genisleme ve kur {lizerindeki diizenlemeler ile her iilke dis ticarette

avantajlar saglamay1 genel olarak hedeflemektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 72).

Parasalci yaklagim, doviz kurlarini para arzi ve talebindeki degismelere bagh
olarak agiklamaktadir. Bu yaklasimda para talebi; ekonomide bireyler, servetlerinin ne

kadarin1 yanlarinda nakit olarak tutmak istediklerini ifade eder. Bireyler, iglem amaciyla
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ve yatirim amaciyla ellerinde para tutmaktadirlar. Nakit bi¢imindeki paralar1 gelir
getiren varliklara yatirarak bir faiz geliri elde etme olanagi var iken, kisiler ve isletmeler
gereginden fazla para tutmak istemezler. Bu iki nedenden dolayr nakit biciminde
tutulmak istenen para miktarin reel gelir, fiyatlar genel diizeyi ve faiz oranina bagh
oldugu goriilmektedir. Reel gelir arttikga, artan islem hacmini finanse etmek i¢in halkin
paraya olan talebi de artar. Bunun gibi, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesiyle giinliik
islerini gormek i¢in kisi ve isletmeler daha c¢ok para tutarlar, yani nominal para

talebinde artis olacaktir (Seyidoglu, 2006: 425).

Parasalci yaklasim agisindan doviz kurlarindaki degisim, para talebi ve arzi
arasinda dengesizlik doguracak gelismelerin sonucudur. Para arzindaki bir artis
durumunda hem yabanct mal ve hizmet ithalati, hem de sermaye ihraci dolayisiyla da
doviz talebi artar. Cari islemler ve sermaye bilangosundan kaynaklanan bu talep artislar
ise doviz kurunun yiikselmesine, dolayistyla ulusal paranin deger kaybetmesine yol
acar. Bu yaklasim cercevesinde gelistirilen modeller,klasik gelenekte oldugu gibi,
isglicii piyasalarinin dengede oldugu, dolayisiyla iiretimin arz yonlii olarak belirlendigi,
fiyatlar genel diizeyinin para piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit
oldugunu, dolayisiyla da satin alma giicii paritesinin gegerli oldugunu kabul etmektedir

(Miisliimov vd., 2002: 10).

Bu cer¢cevede doviz kurlarinin olusumunu agiklama yonelik olusan parasalci
modeller, (i) Monetarist model ve (ii) Dornbusch’un, hedefi asan doviz kurlart modeli
seklinde iki farkli sekilde agiklanabilmektedir. Bu iki modelin ortak noktasi, para
arzindaki bir degismeden yola c¢ikarak, doviz kurlarimin ne yodnde degiseceginin

aciklanmasidir (Kibrit¢ioglu, 1996: 131).

Faiz orani, para tutmanin firsat maliyeti oldugu i¢in faizler yiikseldik¢e daha az
para tutulur, yani fonlar faiz getiren varliklara yatirilir. Diger taraftan ekonomideki para
arz1 ise Merkez bankasi tarafindan ayarlanir. Merkez Bankasi, ekonominin ihtiyaglarina
gbre para arzini daraltic1 veya genisletici 6nlemler alabilir. Merkez bankasi tarafindan
piyasaya para siiriilmesi iki boliime ayrilabilir: (1) yurti¢i ekonomik ve mali etkenlere
bagli olarak piyasaya siirlilen para ve (2) doviz rezervleri karsiliginda ¢ikartilan paradir.
Bilindigi {izere, resmi rezervlerdeki bir azalma Merkez Bankasi’nin piyasaya doviz

satmast ya da piyasadan ulusal para c¢ekmesinin bir sonucudur. Rezervlerdeki bir
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ylkselme de doviz satin alinarak piyasaya ulusal para siiriilmesini yansitir (Seyidoglu,

2006: 425).

Para piyasasi yaklagimlarinin temeli durumundaki parasalc1 yaklasima gore,
faiz paritesinin gecerli olmasina bakilmaksizin, doviz kurlarindaki degismeler (i) miktar
kurami, (ii) tam fiyat esnekligi ve (iii) goreceli satin alma giicli paritesi varsayimlari
altinda kolayca agiklanabilir. Bu {i¢ varsayim altinda para arzindaki bir artis, fiyatlar
genel diizeyini ylikseltecek ve boylece dis fiyat artis orani sifirken, yerli paranin deger
kaybetmesi soz konusu olacaktir. Daha ¢ok hizli fiyat artislarinin oldugu donemlerde
isleyen bu model, 1973’te biten Bretton Woods doneminden sonra oldugu gibi fiyat
uyumlart yavassa ve kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri yogunlagmigsa

islemeyecektir (Kibrit¢ioglu, 1996: 32).

Parasalc1 yaklasimimn ana amaci, dis dengeyi saglama mekanizmasini
aciklamaktir veayn1i zamanda kurlarin olusumuna da yeni bir agiklama getirmektedir.
Bu yaklasim, herhangi bir malin fiyatinin, o malin arz ve talebine bagh bulundugu
seklindeki genel ilkenin, ulusal paralar i¢in de gegerli oldugunu savunmaktadir. Ulusal
paralarin fiyati demek olan doviz kurlari, bu paralarin arz ve talebine gore
belirlenmektedir. Ornegin arz edilen para miktari, talep edilen miktar: asarsa, o para
doviz piyasasinda deger kaybeder, tersine, talep arzi asarsa deger kazanacaktir

(Seyidoglu, 2006: 425).

2.1.4. Mundell-Fleming Yaklasimi

Geleneksel doviz kuramlar1 sermaye hareketlerini tam olarak goz Oniinde
bulundurmamaktadir. Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilmis
olan bu yaklagim, tam sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle doviz kurlarim
aciklamaya c¢aligmaktadir. Bu yaklasimda keynesyen gelir harcama yaklagimina,
uluslararas1 sermaye hareketleri de ilave edilmektedir. Kiiresellesmenin bir sonucu
olarak gilinlimiiz dis ticaret iligkilerinde sermaye hareketleri, cari islemler hareketlerine
gore olduke¢a biiyiikk bir gelisim gostermektedir. Bu yaklasim ile doviz kurlarinin
belirlenmesinde sermaye hareketlerine yer vermeyen geleneksel doviz kuramlarinin
eksiklikleri giderilmeye c¢alisilmaktadir. Klasik kuramlarda 6demeler bilangosunun

sadece mal ve hizmet hareketleri g6z onilinde bulundurulmakta, sermaye hareketleri
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dikkate alinmamaktadir. MF modeli yaklagimi IS-LM modeline 6demeler dengesi (BP)
dahil edilmek suretiyle agik ekonomiye uyarlanarak ortaya konan kisa donem 6demeler
dengesi akim1 modeli niteligindedir. Denge doviz kuru, 6demeler bilancosunun dengede

ve doviz arz ve talebinin esit oldugu durumda gergeklesmektedir (Tunca, 2005: 349).

MF yaklasim, atil kaynaklara sahip olan disa agik bir ekonominin uluslararasi
parasal ekonomi iizerine blyiikk bir etkiye sahip oldugunu gosterir. Mundell'in
gelistirdigi tam sermaye hareketliligi varsayimi ile MF modelinde yerli ve yabanci
tahviller tam ikame edilebildiginden, tahvil gelirleri arbitraj olanaklar1 sebebiyleher
zaman esitlenmektedir. Yani i¢ faiz orani ile dis faiz orani birbirine her zaman esit

olmaktadir (Deger ve Emsen, 1999: 154).

MF modeline gore, kisa vadede fiyat seviyelerinde; sabit doviz kuru, sermaye
hareketliligi ve bagimsiz para politikalarinin es zamanlh olarak yiiriitiilmesi miimkiin
degildir . Bu yaklasima gore fiyat sevyeleri kisa vadede katidir ve bu sebeple para
arzinin arttiritlmasi, kisa vadede ciktida bir artisa neden olur. Bu yaklasim, iilkeler
arasindaki sermaye hareketliliginin tam olduguna dayanir. Bu sebeple, belirsizligin
olmadig1 bir durumda, iilkelerdeki faiz oranlar esitlenmektedir. Dolayisiyla MF modeli,
oncelikle biitiin doviz kuru rejimlerin bir ekonomik maliyetinin oldugunu savunur.
Doviz kuru rejimi tercihinde temel problem ise farkli tercihler arasindaki fayda-maliyet

analizidir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 166).

MF modeline gore ekonomide meydana gelen parasal veya mali genisleme
ekonominin dengesini etkilemektedir. Kapali bir ekonomide para ve maliye
politikalarin 6zel tiikketim ve 6zel yatirim tizerindeki etkisi tam olmaktadir. Fakat disa
acik ekonomilerde bu politikalarin etkisi sermaye hareketliliginin derecesine baghdir.
MF modeli agik ekonomi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda
incelendiginden para ve maliye politikalarinin farkli etkileri s6z konusu olmaktadir.
Modele gore para ve maliye politikalarinin etkinligini saglayan en 6nemli faktor doviz

kurlaridir (Bozkurt ve Gogiil, 2010: 36).

MF modeli, doviz kuru rejimi tercihi teorisinde iki onemli gelismeye yol
acmaktadir. Uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinde gozlemlenen artiglar ve
sermaye hareketlerinin daha ¢ok kisa vadeli etki olusturmasi, 6zellikle gelismekte olan

piyasalardaki para otoritelerinin kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislarinin déviz kurlari
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tizerinde olusturdugu risk ve belirsizlikleri azaltmak i¢in 6nlem almalarim1 kaginilmaz
hale getirmektedir. Sermaye hareketlerinin déviz kurlarmin agiklanmasinda dikkate
alinmas1, kurlarin daha gercekci agiklanmasi imkanis sunmaktadir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 166).

Doviz kurlarint disa agik bir makro ekonomik yaklagimla ele alan bu model
acisindan, acik ekonomiye varlik piyasalarini entegre etmesine ve sermaye hareketlerini
de analize dahil etmesine ragmen en 6nemli eksiklik, varlik piyasasinin isleyisini faiz
oranlart farkliliginin stok-akim degisken kapsaminda aciklanmasi agisindan yetersiz
kalmasidir. Bu yaklagimda doviz kurundaki degisimlerin nominal degil, reel oldugu
kabul edilmektedir. Modelde déviz kurunun mal piyasasini tamamen temizlendigi ve
para talebinin diinya faiz oranlariyla belirli bir gelir seviyesinde para arzina esit oldugu
kabul edilmektedir. Doviz kurlarinda gelecekteki degisim beklentisi sifirdir (Bulut,
2005: 111).

Ulkedeki sermaye giris ve ¢ikislar1 doviz miktarii dnemli dlgiide degistirerek
doviz kurlar iizerinde biiyiik bir etki olusturmaktadir. Kisa donemde doviz kurlarindaki
meydana gelen dalgalanmalarda en biiyilk etmen sermaye hareketleri olmaktadir.
Glniimiiz diinyasinda mal ve sermaye hareketlerine getirilen serbestlikler, tlkeleri
diinyanin herhangi bir bélgesinde meydana gelen gelismelerden etkilenir hale
getirmektedir. Dolayisiyla iilkelerin doviz piyasalariyla ilgili olarak karsilastiklar
sorunlarin uluslararast bir boyutu da bulunmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi mal,
hizmet ve sermaye akimlariin etkin bir sekilde gerceklestirilebilmesi, etkin bir
O0demeler bilangosu denklestirme mekanizmasim1 gerekli kilmaktadir (Tunca, 2005:

349),

2.1.5. Portfoy Dengesi Yaklasimi (Varhk Piyasas1 Modeli)

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda goriilen kisa vadeli dalgalanmalari
yabanci menkul degerlerin arz ve taleplerindeki degismelerle agiklamaya calisan bir
yaklagimdir. Parasalci yaklasim, yerli menkullerle yabanci menkullerin tam ikame
oldugu, yani aralarinda risk yoniinden bir fark olmadigi varsayiminda bulunmakta iken,
portféy dengesi yaklasiminda ise yatirimci portfoyiinii olustururken fonlarimi ¢esitli

menkul degerler arasinda belirli bir risk seviyesinde elde etmeyi bekledigi gelir diizeyini
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en ist diizeye cikaracak sekilde dagitmaktadir. Bu yaklasim, riskin azaltilmasi igin
portféye katilan menkullerin ¢esitlendirilmesi  gerektigini aciklamaktadir. Bu
yaklagimda biitliin karar birimleri ayn1 beklentilere sahip olsalar bile, yurti¢i ve yurt
disindaki bireylerin ne miktarda ve neden yurtici ve yurtdist varliklart ellerinde
bulundurduklar1 agiklanmaya calisilmaktadir. Portfoy dengesi yaklasimi, cari hesap
dengesizliklerinde ve reel doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarda, iilkeler
arasinda servetin tekrar dagiliminda hangi politikalarin izlenecegini ve merkez
bankasinin déviz piyasasina neden miidahale etmesi gerektigini de ortaya koymaktadir

(Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 172).

Bu yaklagimin bir sonucu olarak, herhangi bir varligin arzindaki degisim, diger
varliklarin da getiri oranini etkileyecekdir. Varliklarin getiri oranindaki degisiklik, tiim
varliklarin portfdydeki oraninin degismesine neden olmaktadir. Para disindaki varliklar,
tam ikame mallar olmadig i¢in faiz orani paritesi de gegerli olmayacaktir. Dolayisiyla
yatirimeilarin  portfoylinde de birden fazla iilkenin tahvili bulunabilecektir. Bu
tahvillerin portfodydeki orani, her bir tahvilin risk-getiri 6zelliklerine bagli olacaktir.
Yerli ve yabanci varliklarin ayni para birimi cinsinden ifade edilen getirilerinin esit
olmamasinin sebepleri, likidite farkliliklari, uygulanan vergi yasalari, siyasal risk ve kur

riski olabilir (Kibrit¢ioglu, 1996: 138).

Portfoy yaklagiminda ¢ok 6nemli bir ilke de portfoy ¢esitlendirmesidir. Riskin
dagitilmast i¢in, portfoye girecek menkul degerlerin farkli olmasi gerekir. Portfoy
cesitlendirmesi dolayisiyla bir menkul en yiiksek getiriyi saglamakta olsa bile, tiim
portfoy yalniz bu menkulden olusturulamamaktadir. Portféy’e yabanct menkullerin
katilmasi, toplam riskin azaltilmasi yoniinde daha gii¢lii bir etki saglamakta ve yerli
menkullerin getiri oranlarinda goriilebilecek bir diisiisii dengeleyici etki yapmaktadir.
Bu da portfoye istikrar kazandirmakta ve gelir dalgalanmalar1 riskini 6nlemektedir

(Seyidoglu, 2006: 433).

Bu yaklasimda para talebi, tahvil fiyatlar1 faiz oranindaki degisim ile ters
yonde degismektedir. Yabanci ve yurtigi tahvillere yonelik olan talep ise, kendi faiz
oranlar1 ile ayn1 yonde, diger tahvilerin getiri oranlari ile de ters yonde degismektedir..
Doviz kurundaki diisiis, yurtdisi faiz orami sabitken, yabanci tahvillere talebi
artirmaktadir. Sonu¢ olarak, doviz kuru, bireylerin portfoylerindeki varliklar:

degistirmek istemeyecekleri noktada dengeye getirecektir (Miisliimov vd., 2002: 13).
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Haberlesme ve ulasim teknolojisindeki gelismeler, ¢cok uluslu sirketlerin diinya
capinda faaliyet gostermelerini kolaylastirmaktadir. Birden fazla iilkede faaliyet
gosteren ve c¢ok biiylik 6lgege sahip olan ¢ok uluslu sirketler, bircok paradan olusan ve
biiyilk miktarlara ulasan nakit portfoylere sahip bulunmaktadir. Déviz kurlarinda
yasanan dalgalanmalara bagli olarak, paralarin degerinde meydana gelen kisa vadede ki
degisimler, s6z konusu sirketler i¢in biiyiik bir risk ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sirketlerin
portfoylinde yer alan paralardan birinin degeri diistiigiinde, bu portfoyiin toplam satin
alma giiciinde de 6nemli azalmalar yasanabilmektedir. Bu ac¢idan, bu sirketler doviz
piyasasinda yasanan gelismeleri dikkatle izlemekte, paralarin degerinde meydana
gelmesi olas1 gelismeleri dnceden tahmin etmeye ¢alismaktadir (Oztiirk ve Bayraktar,

2010: 172).

Cogunlukla yatirim portfdylerinin bir kismi nakit ulusal para, geri kalani da
menkul deger biciminde tutulmaktadir. Burada acaba birey ya da firmalarin
servetlerinin bir bolimii tahvil veya hisse senedi olarak degil de, nakit para olarak
tutulmak istenmesi hangi nedenlerden ileri gelir? Iste bu nedenler paranin islem
talebiyle, yani kisilerin giinliik islemlerini gérebilme amaciyla ilgilidir. Nakit para talebi
ise faiz orantyla ters orantilidir. Faizler ylikseldik¢e tahvil satin alimlari artmakta ve
nakit olarak tutulan para azalmaktadir. Belli bir anda portfoy dengesi saglanmisken,
sayet tahsis faktorlerinden birisinde de§isme olursa, yatirimci yeni bir dengeye ulagsmak
icin derhal portfoylerinde stok diizenlemelerine girisrlecektir.  Yatirimeinin
portfoyiindeki menkullerin beklenen gelir ve risk diizeylerinde bir degisme olmadikga,
servette yeni olusturulan artislar, yerli ve yabanct menkullere, bunlarin halen portfoy

icindeki paylan oranlarinda dagitilmaktadir (Seyidoglu, 2006: 431).

2.1.6. Etkin Piyasalar Yaklasim

Doéviz kuru ile ilgili yaklagimlarin belirli eksiklikleri vardir.Bu eksiklikler;
finansal faktorlerin roliinii ihmal etmeleri ve uluslararast sermaye akimlarina yeterince
onem vermemeleridir. Bu yaklasimlarin ¢ogu, finansal islemlerin heniiz ¢ok kiiclik
boyutlarda oldugu ve asir1 diizenlemelere maruz kaldig: yillarda ortaya ¢ikmistir. Fakat
giiniimiizde finansal islemler daha coksayida doviz hareketliligine neden olmaktadir

(Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 178).
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Etkin piyasalar yaklasimi doviz piyasasiin etkin isledigi varsayimi iizerine
kurulmaktadir. Gelecekte olusacak her tiirlii bilginin piyasaya aninda yansidigini ve cari
doviz kurlarmin bu bilgiler 1s18inda yeniden olustugunu kabul etmektedir. Mal ve
hizmet piyasalarinda karsilagtirmali istiinliiklerin degistigi ve mal fiyatlarindaki
degisikliklerin daha uzun vadede ortaya ¢iktigi, yabanci para ve menkul deger alim
sattimi1 gibi finansal islemlerin ise, daha kisa vadeli islemler tarafindan igerildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla doviz kurlarinin olusumunda kisa vadede finansal faktorler

son derece énemli rol oynamaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 178).

Etkin piyasalar yaklagimi, ekonomik bireylerin rasyonel olduklari ve bir
menkul kiymetin piyasa degerinin temel piyasa degerine esit oldugunu 6ne stirmektedir.
Piyasa etkinliginin kanitlanabilmesi i¢in yapilan amprik bulgular sonucunda fiyatlarin
tiim mevcut bilgileri yansittigidir. Yapilan ¢aligsmalar, dncelikle sadece gecmis fiyat ve
getiri bilgi setini dikkate alan zayif form testleri ile baslamis olup, ¢ok sayida test

etkinlik hipotezlerini desteklemistir (Turguttopbas, 2012: 2).

Etkin piyasalar yaklasimi; sermaye piyasasi teorilerinde etkin rol oynamustir.
Ozellikle, yatirm  kararlar1  alinirken  standart  istatistiksel ~ yontemlerin
kullanilabilecegine yonelik sonuglar 6nem arzetmektedir. Bu noktada, finansal piyasa
davranislarinin dogrusal olup olmadigi 6nem arz eder. Finansal piyasalarda fiyatsal
davraniglarin dogrusal olmayan bir davranis gostermesi yatirim kararlari alinirken
kullanilan standart istatistiksel analizlerin yanlis sonuglar dogurmasi sonucunu

dogurabilir (Aygoren, 2008: 125).

Etkin piyasalar yaklasimi, iclerinde farkli iilkelerdeki hisse senedi, sirket ve
hiikiimet bono ileopsiyon piyasalarinin bulundugu bir¢cok veri seti ile test edilmistir.
Etkin piyasalar yaklagimina gore; yiliksek hisse senedi getirisi sadece yiiksek sistematik
riskin karsilig1 olarak saglanabilmektedir. Ancak, yapilan calismalar sonucunda, bazi
yatirim stratejilerinin tagidiklart sistematik risklerin gerektirdiginden daha yiiksek getiri
sagladiklar1 da goriilmiistiir. Bu tiir ¢ikan sonuglar, etkin piyasa yaklasiminda sapmalar

olarak nitelendirilmistir (Turguttopbas, 2012: 2).

Kiiresellesme olgusuyla birlikte uygulamaya konulan ekonoik liberallesme
politikalar1, ulusal diizeyde uygulamaya konulan makroekonomik politikalarin ve

O0demeler bilangosu dengesinin durumuna bagli olarak hem gelismis {ilkelerden
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azgelismis tilkelere dogru, hem de gelismis tllkelerin kendi aralarinda sermaye
akimlarinin daha da hizlietkilesimine sebep olmaktadir. Kambiyo kisitlamalarinin
biiylik 0Ol¢iide kaldirilmasi uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
olgusunu ortaya c¢ikarmistir. Sermaye akimlarina bagli olarak, finansal sistem
uluslararasi sermaye hareketlerine daha duyarli hale gelmekte, dis ticaret dengelerinde
onemli degisimler yasanmakta, ulusal paralar deger yitirmekte; bu durumun dogal bir

sonucu olarakda ekonomik krizler yasanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 178).

Déviz kuru ve faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar; enflasyon, biitce ve dis
O0demeler dengesi gibi makro ekonomik degiskenlerin istenilen diizeydeki hedeflerin
kurulmasin1  engellemektedir. Sermaye akimlarinin oldugu iilkelerde doviz
piyasasindaki gelismelere duyarli bir finans kesiminin ortaya c¢ikmasi, doviz kuru
riskine, denetimdeki yetersizliklere ve finansal krizlerin derinlesmesine sebep
olmaktadir. 1990’11 yillar basinda Ingiltere, Fransa, Portekiz ve Isve¢ gibi gelismis
ekonomilerde kendini goOsteren finansal krizler, 1994yilinda Meksika, 1997 yilinda
Gilineydogu Asya, 1998 yilinda Rusya ve 2000-2001 yillarinda Tiirkiye ve Arjantin’de
kendini gdstermistir. Yasanan bu finansal krizlerde, doviz pozisyonlarinda olusacak
asir1 acik,spekiilatif bir saldir1 aninda iilkelerin ekonomik yapilarinda hizli bir
bozulmaya yol agmakta ve bu ekonomileri krize siiriiklemektedir. Yasanan bu kiiresel
krizlerde tlkelerin doviz rezervlerinin 6nemli bir kismu tiikenmistir. Uluslararasi
finansal krizlerle karsi karsiya kalan {ilkeler wulusal paralarima yOnelik
spekiilatifsaldirilarla  kendi gligleri ile bas edemedikleri i¢cin IMF’yi yardima
cagirmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar,2010: 179).

2.2. DOVIiZ KURU SISTEMLERI

Doviz kurlari, ekonomik faaliyetleri etkileyen en 6nemli gostergelerden biridir.
Doviz kurlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilediginden, doviz
kuru degismelerinin istikrarli bir ¢izgi izlemesi, ekonomik istikrarida olumlu yonde
etkileyecektir. Bu sebeple doviz kurlarindaki degisim tipki diger fiyatlarda oldugu gibi
ekonomik istikrar agisindan incelenmeli, 6nemli bir ekonomik gosterge olarakda
ekonomik faaliyetleri etkileme ve ekonomik faaliyetlerden etkilenme giicii dikkate

alinmalidir (Y1ildirim, 2003: 3).
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Doviz kuru rejimleri serbest dalgalanma ile sabit kur sistemi arasinda bir biitiin
olarak goriilmektedir. IMF tarafindan toparlanmis ve 1999 yili ¢alismasi yapilmis resmi
doviz kuru smiflandirmalar1 {i¢ genis ana rejim siniflar1 arasinda yer alir. Bunlar
sirastyla sabitlenmis rejimler (tam sabitleme, itibari sabitleme, yatay bantlar), ara
rejimler (siiriinen pariteler, siiriinen bantlar, hedef bolgeler) ve dalgali diizenlemeler

(serbest dalgalanma ve giidiimlii dalgalanma)’dir (Akan, 2010: 110).

Diinya da uygulanmakta olan iki farkli uygulamanin arasinda yer alan daha
farkli doviz kuru sistemleride mevcuttur. Bunlardan birisi serbest degisken kur sistemi
veya dalgali kur sistemi, digeri ise sabit kur sistemidir. Bunlarin arasinda bir¢ok ara
farkli model bulunmaktadir. Uygulamada daha c¢ok bu iki uygulamanin bazi

ozelliklerine sahip ara modellere rastlanmaktadir (Seyidoglu, 2006: 732).

Tam dalgali kur sisteminde Merkez Bankasi miidahalesi minimuma
indirgenmekte ve bagimsiz para politikasi uygulamasima imkan saglanmaktadir. Bu
sistem doviz kuru dalgalanmalari ile i¢sel ve dissal soklarin gerektirdigi ayarlamalarin
timiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi dalgalanmanin maliyeti ise daha yiiksek
enflasyon ve kredibilite kaybidir. Sabit kur sisteminde ise daha yiiksek kredibilitefakat
daha az dalgalanma saglamaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 1).

II. Diinya Savasi’nin sona ermesinin ardindan kurulan Bretton Woods sistemi
ile temelleri atilan modern uluslararas1 doviz kuru sistemi; krizler, bolgesel ve kiiresel
serbest ticaret anlagmalari, bolgesel para birliklerinin kurulmasi gibi olusumlarla
piyasadan kaldirilarak giiniimiize kadar gelmistir. Bu siiregte iilkeler ¢ok c¢esitli doviz
kuru rejimleri uygulamiglar ve birgok yeni doviz kuru stratejileri gelistirmislerdir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nun 2007 yili “Déviz Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1”
adli yillik raporunda, diinyadaki 188 {ilkenin Nisan 2007 tarihi itibariyle uygulamakta
oldugu doviz kuru rejimi uygulamalari en katidan en esnege dogru sekiz baslik altinda
toplanmistir. Bu uygulamalar kati, ara ve dalgali rejimler olarak ii¢ ana grup igerisinde
de toplanabilir. Giiniimiizde 83 adet iilke (toplamin % 45.6’s1) dalgali kur rejimleri
uygulamakta iken, 82 iilke (toplamin % 41.8’1) ara rejim, 23 iilke ise (toplamin %
12.6’s1) kat1 rejimler uygulamaktadir (Kaya, 2009: 3).
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2.2.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemlerinde ozellikle doviz kurlarimin piyasa degisikliklerinden
bagimsiz olarak sabit bir diizeyde siirdiiriilmesi esas tutulmaktadir. Bu sistemin en eski
ornegi altin standardidir. Bir baska sabit kur sistemi 6rnegi ise Ikinci Diinya Savasi
sonrast uygulanan Bretton Woods Sistemi’dir. Bugiin de bir¢ok ufak iilke ulusal
parasini sabit bir kur ile bagka bir lilkenin parasina ya da bir hesap birimine (para

sepetine) baglamis bulunmaktadir (Seyidoglu, 2006: 732).

Sabit doviz kuru sistemleriulusal paranin tamamen ortadan kaldirildigr ve
yerine uluslararasi piyasalarda kabul goren dovizlerin iilkenin resmi parast kabul
edildigi resmi dolarizasyonla birlikte doviz kuru paritesinin belirli bir oranda
sabitlenmesi seklini alan ve genis bir sekilde uygulanan rejimler olarak
simiflandirilmaktadir. Ayrica, doviz kurunun belirli bir oranda sabitlenmedigi ancak,
artis oraninin belirlendigi veya sabitlendigi sistemlerde, yine sabit kur rejimi sistemleri
icerisinde degerlendirilmektedir. Bunlara ilaveten, para kurulu uygulamalar1 da yerli
paranin sabit bir kur iizerinden parasal tabani karsilama taahhiidii icermesinden dolay1

sabit kur rejimi igerisinde degerlendirilmektedir (Arat, 2003: 15).

Sabit doviz kuru rejimlerinin avantajlarindan birisi, yiliksek enflasyona sahip
iilke parasinin degerini, enflasyon orani daha diisiik ve ekonomisi daha giiglii bagka bir
ilkenin para birimine sabitlenmesi yoluyla enflasyonun kontrol altina alinabilmesidir.
Doviz kurunun ekonomi i¢in nominalbir ¢ipa olarak kullanildigi bu yontemle, yiiksek
enflasyona sahip iilke, diger iilkeden ithal etmis oldugu parasal disiplin ve kredibilite

sayesinde ekonomisini istikrara kavusturabilmektedir (Kaya, 2009: 5).

Para politikasinin doviz kuruna odaklanmasi, ¢esitli olumlu faktorler yaninda
baz1 olumsuzluklar1 da beraberinde getirmektedir. Bunlarin en O6nemlisi kuskusuz
bagimsiz para politikalarinin yitirilmesidir. Ekonomide ortaya ¢ikabilecek i¢ veya dis
soklar karsisinda, para politikasi iilkenin ihtiyaglar1 dogrultusunda kullanilamamakta,
soklarin siiresi ve ekonomi iizerindeki maliyeti ise artmaktadir. Bunun yerine, ¢ogu
zaman politik ve sosyal maliyetleri yliksek olan {iretim, fiyatlar, istthdam ve {icretlerde

hizli ve sert ayarlamalar gerekmektedir (Kaya, 2009: 9).



31

2.2.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek kur rejimi, kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi
ile kur seviyesinin merkez bankalari’nin doviz piyasalarinda doviz alim-satimi yaparak
degistirilmedigi rejimler olarak tanimlanmaktadir. Serbest dalgalanan kur sisteminde
tilke parasinin degeri serbest piyasa tarafindan belirlenmektedir. Doviz piyasasina
yapilan miidahaleler, kurlarin istenilen diizeyde olusmasin1 saglamaktan ziyade,
piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 6nlemek ve olusacak degisimleri daha vasat hale
getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikalar1 daha etkin hale gelmekte ve
tilkenin tutmasi gereken uluslararasi doviz rezerv miktari azalmaktadir. Baska bir
avantaj ise digsal soklarin ilk etapta nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucu iilke
icindeki ekonomik istikrara olumlu katkida bulunmasidir. Serbest dalgalanan doviz kuru
sisteminden kaynaklanan olumsuzluk daha ¢ok dis ekonomik iliskilerde belirsizlikleri
ve riskleri artirmasi nedeniyle kaynaklarin dagiliminin olumsuz etkilenmesidir. Ayrica
para politikas1 i¢in nominal c¢ipa Ozelligini tasiyan doviz kurunun bu o6zelligini
kaybetmesinden dolayi, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverisli bir sistem

haline gelebilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

Esnek doviz kuru sisteminden anlasilan, doviz kurunun doviz piyasasinda
giinliik belirlenmesidir. Bu sistemde fiyatlarin hareketlerine gore, devletin herhangi bir
kisitlama koymasi s6z konusu olmamaktadir. Mekanizmanin temelinde, iilke parasinin
arz ve talebini esitleyen denge doviz kurlarinin bulundugu varsayiminin kabul

edilmesidir (Karacan, 1996: 141).

Farkli {lkelerdeki uygulamalaran dolayi, yonetimli dalgalanan kur
rejimlerinibelirli bazi1 temel kaliplara ayirmak pek miimkiin olmasa bile, yonetimli
dalgalanan kur rejimleri altinda bazi alt rejimlere, sabit ancak ayarlanabilir kur rejimi
ad1 verilmektedir. Bu kur sisteminde merkezi parasalotorite, doviz kurlarina miidahale
etmekle birlikte, bu miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir.
Parasal otorite bu miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasimi bir takim ekonomik
gostergeler dogrultusunda o an kendisi i¢in iyl oldugunu diislindiigi sekilde
calistirmaksuretiyle gerceklestirmektedir. Dolayisiyla yonlendirilebilen kurlarla, serbest
dalgalanan kur sisteminin yol agtig1 bir takim risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir.

Diger yandan kurallardan yoksun bazi miidahaleler, ekonomilerin genelinde
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diisiintildiiglinde birbirleriyle celisen yonleriyle de karsilasilabilmektedirler. Kurlarin
gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, dis piyasalarda rekabet giiciinii
artirmak icin yapilan miidahaleler sonucu elde edilen ekonomik yararlar, diger iilkelerin
bundan olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak

adlandirilmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).

Giiniimiizde bir¢ok sanayilesmis ve gelismekte olan iilkedeki kur uygula-
malar1 "yonetimli dalgali kur" modeline dayanmaktadir. Bu sistemde kurlar, Merkez
Bankasi’nin denetimi altindayiiriitiilmekte ve ilke olarak dalgalanmaya birakilmaktadir.
Kurlar, arz ve talebe gore degisir, fakat agir1 kabul edilen bazi degismeler, Merkez

Bankasi’nin piyasada doviz satis veya aliglari ile giderilecektir (Seyidoglu, 2006: 742).

Esnek kurlarin 6nemli avantajlarindan birisi, para politikasinin bagimsiz olarak
yapilmasidir. Sabit kur sisteminin aksine esnek kurlar, para politikasinin ekonomik
konjonktiire gore ayarlanabilmesini, iktisadi ya da politik amaglara gore genisletilip ya
da daraltilabilmesini saglamaktadir. Mesela, i¢ talepte yasanan hizli bir artig ile
fiyatlarin yiikselmesi durumunda merkez bankalar1 faizleri yiikseltmek suretiyle
ekonomiyi sogutabilme Ozgiirliigiinii elinde bulundurmaktadir. Esnek doviz kurlari
ayrica, ekonominin karsilastigi soklar karsisinda bir nevi sigorta gorevi gorerek bu
soklarn iiretim, istihdam ve fiyatlar iizerindeki etkilerini hafifletmektedir. Ulkelerin
karsilagabilecegi bir dis talep sokunda, mesela ihracat talebinde bir diisiiste, iilke
parasinin deger kaybederek yabanci paralar karsisinda ucuzlamasi, sabit kur
uygulamalarinin aksine, fiyatlar ve licretler gibi nominal biiyiikliiklerde, hatta bunun
yaninda iiretim gibi reel degiskenlerde biiyiik capta ayarlamalar1 engelleyebilmektedir

(Kaya, 2009: 11).

Esnek kur sistemi arz ve talep kosullarina duyarli olmasi nedeniyle piyasa
giiclerine ¢ok c¢abuk uyarlar. Boylece herhangi bir iilkenin parasinin piyasada asiri
fazlaligr ya da yetersizligi kolaylikla ortadan kalkar. Ayrica {ilke parasinin arz ve
talebine etki edebilecek olan degisken doviz kuru olmasindan dolay1 uygun ayarlamayi
yapmakta en az masrafli metot olarak 6nem kazanir. Piyasada belirlenen kurlarin gilinliik
ayarlamasinin sonucu, uzun donemli dengesizliklerin olumsuz etkileri ortadan kalkar.
Esnek doviz kuru sisteminde para otoriteleri 6demeler dengesi sorunundan daha

bagimsiz olarak yurti¢i ekonomik politikalar1 uygulayabilir. Fakat iilkelerin doviz kuru
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dalgalanmalarindan sakinma istekleri, yurtici degerleri izlemekteki bagimsiz tutumlarini

engelleyebilir (Iyibozkurt, 1985: 306).

Esnek kurlarin sabit kurlar karsisindaki dezavantajlari ise degisken kurlarin
getirdigi belirsizlik ve buna bagl riskler etrafinda diisiiniilebilir. Burada, sabit kurlarin
sahip oldugu, {iilkedeki ekonomik karar alicilarin yatirim, tretim ve dig ticaret
kararlarin1  Onlerini gormek icin daha rahat karar alabilmelerini saglayan kur

istikrarindan s6z edilememektdir (Kaya, 2009: 12).

2.2.3. Para Kurulu Diizenlemeleri

Para kurulu sistemi, ulusal paranin sabit bir kur {izerinden belirli bir yabanci
paraya doniistiiriilecegine yonelik belirgin bir yasama ylikiimliiliige dayanan ve bu
yasama yukiimliligiiniin yerine getirilmesini kesinlestirmek amaciyla para kurulu
tizerine siki kisitlamalar uygulayan bir doviz kuru rejimidir. Para kurulu, tamami
yabanci bir rezerv para ile desteklenmekte olan sabit bir kur iizerinden ve para talebinin
oldugu her durumda s6z konusu yabanci paraya cevrilebilen kagit ve madeni parayi

ihrag eden parasal bir kurumdur (Seyidoglu, 1997: 12).

Bu sistemde yerli paranin sabit kur iizerinden indekslendigi paraya “rezerv
para” adi verilmektedir. Ancak burada rezerv para olarak kabul edilecek paranin
uluslararas1 piyasalarda genel kabul gormiis tam doniistiiriilebilir para olmasi
gerekmektedir. Para kurulunda tam konvertibilite, ulusal paranin belirlenmis sabit parite
tizerinden, talep edilmesi durumunda herhangi bir sinirlamaya tutlmaksizin rezerv
paraya doniistliriilmesidir. Digeri ise, para kurulunda milli paranin rezerv paraya sabit
orandan doniisiimii anayasal bir diizenleme ile garanti altina alinmistir. Bu dogrultuda
uygulanan sabit kur rejiminde degisiklik yapilmayacagi konusunda topluma bir taahhiit
verilmis ve bunun beklentilerin sekillendirilmesinde 6nemli rol oynamasi saglanmistir.
Uygulamada ise para kurullar, elde ettikleri rezervin bir kismin1 rezerv paraya endeksli
tahvillere baglamaktadirlar. Para kurulu senyoraj geliri olarak adlandirilan s6z konusu

rezervlerden faiz kazanci elde etmektedir (Kog, 2010: 28).

Nominal ¢ipa uygulamalarinin daha kati ornekleri olan para kurulu ve tam
dolarizasyon uygulamalari, bu uygulamadan c¢ikisin daha zor olmasi nedeniyle

kredibilitesi daha yiiksek sistemler olarak kabul edilmektedir. Sabit doviz kurlarinin
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anti-enflasyonist ozelliklerinin yaninda bagka bir avantaji ise, agik ekonomilerdeki
onemli olan doviz kurunun, yine bir ¢ipa goérevi gorerek finansal piyasalara istikrar
kazandirmasidir. Yine burada para ve doviz piyasalarinin heniliz gelismedigi, doviz
piyasalarinda istikrarin saglanamadigi ve para politikalarinin  verimli olarak
uygulanamadigi iilkelerde sabit kurlarin getirdigi istikrar ve giivenle birlikte dis ticaret,

krediler ve yatirnmlar canlanmakta, iiretim ve istthdam artmaktadir (Kaya, 2009: 5).

Para kurulu uygulamasimin sagladigi avantajlarin en basinda parasal ve mali
disiplinin saglanmasi gelmektedir. Para kuruluna gegis ile birlikte para arzi otomatik bir
mekanizmaya baglanmaktadir ve boylelikle ihtiyari para politikast uygulama imkani
tamamen ortadan kalkmaktadir. Ayrica parasal disiplinin saglanmasinda déviz kurunun
sabitlestirilmesi ve para arzinin sadece yabanci varliklara karsilik degistirilmesi gibi

diizenlemeler 6nemli rol oynamaktadir (Kog, 2010: 29).

2.3. DOViZ KURU BELIiRSiZLiGiNi OLCMEYE YONELIK YAKLASIMLAR

2.3.1. Déviz Kuru Belirsizligi ve Yatirimlar Arasindaki fliskiyi incelemeye Yonelik

Yaklasimlar

Ozoguz (2008)’a gore belirsizlik finansin temel bir ilkesidir. Yatirimcilarin
bilgileri ¢ogu zaman makro-seviye degiskenler veya kar paylar ile ilgili siiregler
hakkinda tam degildir. Daha ¢ok bunun yerine ellerindeki hangi bilgi olursa olsunbu
bilgileri kullanarak 6nemli durum degiskenleri iizerinde tahminde bulunmalidirlar.
Zaman igerisinde ellerine daha fazla veri gegtikce var olan fikirlerini yeni bilgiler géz
Oniine alarak gelecekle alakali fikirlerini revize edebilirler. Yazar iki durumlu rejim
anahtarlama modelinden tahmin edilen durumu olasiliklar yardimiyla kurulan belirsizlik
Olgeklerini kullanarak varlik degerleri ile belirsizlik diizeyi arasindaki uzun dénemde
negatif iligkiyi tespit etmistir. Bu iligki ge¢mis getirilerin sirali olarak portfolyoler
icinde boliimler aras1 6nemli degisimini gosterir. Zaman i¢inde her yeni bilgi parcasi ile
kendi fikirlerini varyasyonu degisir veya Bayesian belirsizligi hisse getirilerinin
dalgalanmasinin degismesiyle yeni bir zamanla degisen yatirim firsat1 sunar. Ekonomik
etmenler nadiren atfedildikleri geleneksel varlik deger bigme modelleri hakkinda iyi bir

bilgiye sahip olurlar.
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Chowdhury (1993) kar marjinda doviz kuru belirsizliginin genellikle iilke i¢i
ticareti dis ticarete tercih ederek riskten kaginan pazar yatirmcilarina yiik getirecegini
ileri slirmektedir. Kur riskini azaltmaya yonelik vadeli islem imkansiz ise ya da ¢ok
daha masrafliysa yatirimcilar ¢esitlendirilmemis kur riskini tasiyan kisiler olarak
goriiliir. Kur riski yiikseldiginde yatirnmcilar riskten kaginiyorsa ticarette riske ayarl
beklenen kazang¢ azalacaktir. Doviz kuru belirsizligi ile ticari beklentiler arasindaki
iliskiyle ilgili olarak literatiirde ¢eligkili bulgular vardir. Yazar, hata diizeltme modeli
baglaminda doviz kuru belirsizliginin {ilkelerin yatirnmlart {izerindeki etkisini
incelemigtir. Daha oOnceki ¢aligmalarin ¢ogu Ornegin reel ihracat ve onun
belirleyicilerinin reel dis ticaret geliri ya da reel diinya ticareti gibi potansiyel olarak
duragan olmayan i¢ ice ge¢mis degiskenleri fark etmede basarisiz olmustur. Yazarin
yapmis oldugu calisma ile farkli iilkelerde cesitli zaman dilimlerinde ortaya ¢ikan
duragan olmayan degiskenlerin uygun sunumu iizerine yogunlagilmigtir. Gecikmeli
iliskinin ihracat hacmi ve ¢esitli belirleyicileri arasinda var olabilecegine dair birgok
bulgu vardir. Standart ticari modeller boyle bir gecikmeli iliskinin ihtimalini géz ardi

etme egilimindedir.

Byrne ve Davis (2003) Engle ve Lee’nin GARCH modelinin boliimlerinden
tiiretilmis doviz kuru dalgalanmasinin etkisini kapsayan panel tahmin yontemini
kullanarak doéviz kuru belirsizliginin yatirnmlar {izerine olan etkisini incelemislerdir.
GARCH modelinin boliimlerini kullanma yoluyla tiiretilmis gecici veya daimi doviz
kuru belirsizliginin unsurlarinin yatirimlara olan etkisi {izerine tahminlerde bulunarak
yatirimlar i¢in zararh olan kisa siireli dalgali sermaye akislarinin neden olabilecegi sok
tiplerinin varligin1 savunmuslardir. EGARCH’a dayali sonuglar yatirimin déviz kuru
belirsizligine tepkisinin kismen ilk soka bagli olarak gelistigi seklindedir. Daimi
dalgalanma firmalarin, doviz kurunda ki degisimlerden istifade ederek hareket ettikleri
icin yatirmmin Oniline set c¢ekmeyecektir. Fakat ayni zamanda olusacak gecici
dalgalanmadaki artis yatinm diizeylerini azaltacaktir. Cilinkii yatirimecilar artan
belirsizlik durumlarinda daha tutucu olurlar ve yatirimlarini tehir ederler. Kalict ve
gecici ekonomik soklarin yatirim kararlar1 tizerine farkli bir etkisi de 6grenme yoluyla

yatirimdiisiincelerinin degisimi nedeniyle olabilir.

Serven (2003) zaman serisi veri grubu kullanarak yaptigi caligmada gelismekte

olan iilkelerdeki reel doviz kuru belirsizligi ve 6zel yatirimlar arasindaki uzun dénemli
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bagi deneysel olarak incelemisti. GARCH’a dayali reel doviz kuru dalgalanmasi
Olclimii olusturarak standart yatirirm belirleyici unsurlarin1 kontrol ederek onlarin
potansiyel i¢selligini ele almistir ve yatirimlar {izerinde 6nemli dl¢iide uzun dénemde
olumsuz etki oldugunu tespit etmistir. Reel doviz kuru belirsizliginin yatirimlar
tizerindeki olumsuz etkisi yiiksek oranda acik veren ekonomik yapilarda ve daha az

gelismis mali sistemlere sahip ekonomilerde ¢ok daha biiyiik hissedilecektir.

Kog¢ ve Deger (2010) ise yaptiklar1 calismada ekonomik belirsizliklerin farkli
tiirleri olmasina ragmen, Tiirkiye 6rneginde doviz kuru belirsizligi ile yurti¢i yatirimlar
arast iliskilerinin incelemislerdir. Yaptiklar1 c¢alisma, doviz kuru belirsizliklerinin
Tirkiye ekonomisindeki yatirimlar iizerindeki etkilerini ampirik olarak ortaya koymay1
amaglamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin 1988Q1-2007Q3 donemine ait reel efektif doviz
kuru, sabit sermaye yatirimlart ve Ozel sektdr yatirimlart verilerinin kullanildigi
calismada doviz kuru belirsizligi ve yatirimlar arasindaki iliskiler, Toda-Yamamoto
nedensellik analizleri yapilmak suretiyle incelenmistir. Yapilan nedensellik test
sonuclarina gbére doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye ekonomisinde yapilan toplam ve
0zel sektdr yatirimlarinin 6nemli bir nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
cikan bu sonuglar, doviz kuru istikrarinin yatirimlarin yapilirken dikkate alinan 6nemli

bir degisken oldugu seklinde yorumlanabilmektedir

2.3.2. Déviz Kuru Belirsizligive Faiz Oram Arasindaki Iliskiyi Incelemeye Yonelik

Yaklasimlar

Karacan (2010)’a gorebir llkenin genel ekonomik profilinin goriintiisii,
makroekonomik performans ile dl¢iilmektedir. Siiphesiz makro ekonomik performansin
sekillenmesinde politika yapicilarin davraniglarina biiyiik is diismektedir. Ekonomisinin
disa acik oldugu bir iilkenin ekonomik yapist hem yurt i¢inde, hem de yurt diginda
yasanabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin etkisi altinda kalabilmektedir. Bu
durum ise dogrudan makroekonomik performansa yansimaktadir. Ortaya cikabilecek
etkinin olumsuzluklarmmi minimum seviyeye indirgeme gayretinde olan politika
yapicilar, zaman zaman faiz oranlarin1 kullanmaktadirlar. Faiz oranlarinda meydana
gelen degisimle birlikte doviz kurlar da degisebilmektedir. Boylece doviz kurlarinda

meydana gelen asagi yukari dalgalanmalar, enflasyon, iktisadi biiylime, 6demeler
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dengesi, borg yapisi, bankacilik sektorii gibi makro degiskenleri de etkileyebilmektedir.
Bu durum, kiiresellesme egilimlerinin artarak devam ettigi diinya ekonomileri agisindan
biliylik 6nem arz etmektedir. Bu yilizden parasal otoritelerin ekonomi politikalarini
planlarken ve bu politikalar1 uygularken faiz oram1 ve doviz kuru degiskenlerini ve
bunlarin etkilerini hesap etmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, politika uygulayicilarin
faiz-kur iligkisinin makroekonomik performans iizerindeki negatif etkilerini minimize
etmeleri amaciyla, giivenilir politikalar uygulamasi, 6demeler dengesi ve bankacilik
sektoriine iliskin ciddi mali tedbirler almasi ile mali disiplin ve fiyat istikrarini

stirdliriilmesine yonelik onlemler iizerinde ¢alismas1 gerekmektedir.

Sar1 (2009) yapmis oldugu calismada; iiretim endeksi verilerinin faiz ve
kurdalgalanmasi ile para stoku degiskenlerinden nasil etkilendigini gostererek faiz ve
kur belirsizliginin olusturdugu degisimin GSMH’ya etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda faiz oranmin iiretimi etkileyen dnemli bir degisken oldugu goriilmektedir.
Olusturulan denklemde {tiretimi etkileyen en onemli degiskenin para stogu oldugu
goriilmektedir. Tkinci énemli degisken ise déviz kuru dalgalanmasidir. Son degisken ise
faiz dalgalanmasidir. Tiirkiye ekonomisinde {iiretim sektoriinde doviz kurunun faiz
oranindan daha etkili olmasinin sonucu olarak doviz kuru belirsizliginin {iretim
sektoriinii olumsuz etkilemesi ve sektoriin gemel olarak yart mamul ve hammadde

ithalatina bagli oldugunu gdstermektedir.

Sever ve Mizrak (2008) vyapmis olduklar1 ¢alismada fiyatlama
mekanizmalarini; doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarin dengeli hareket etmesi
kosuluna bagliyarak ekonomik istikrarin saglanmasi bakimindan bu mekanizmalarin iyi
calismasinin 6nemine dikkat ¢ekmislerdir. Bu degiskenlerden birisinin digerlerine gore
daha yiiksek ya da diisiik deger almasi ekonominin i¢ ve dis dengelerinde bozulmalara
sebepolacaktir. Bu durumda alternatif maliyetlerin eklenmesi ile genel ekonomik
yapinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Uclii dengenin diisiik seviyelerde
tutulmasi {ilkeninmakro ekonomik performansini daha yiiksek seviyeye ulastirabilirken,
yiiksek seviyede izlemesi ise ekonomik biliylime ve kaynak dagilimini olumsuz

etkileyecektir.

Sever ve Mizrak (2008) Tirkiye’de DoOviz kuru, enflasyon ve faiz oram

arasindaki iliskilerin analizini VAR yontemi kullanalarak yapmuslardir. Etki-tepki
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grafiklerine gore, doviz kurlarinda olusacak soklarin etkileme siiresi ve siddet diizeyi;
enflasyon ve faiz seviyelerinde ortaya cikacak soklarin siiresini etkileyecegini one
stirmektedirler. Doviz kurlarindaki artiglar faiz ve enflasyon {izerinde bir yil i¢inde etkili
olmaktadir. Faiz oraninda meydana gelecek artiglara kars1 doviz kurlar1 ve enflasyon
oranlar1 pozitif tepki gostermektedir. Fakat bu tepkinin siddeti diisik seviyede
kalmaktadir. Doviz kurlarinin negatif tepki gostermesinin temel sebeplerinden birisi
Tiirkiye’de dalgali kur rejimi tercihi 6ncesi donemlerde bazi politik tercihlerden dolay1
degisik seviyelerde kurlara miidahale edilmesinin etkisinin oldugudur. Ele alinan
degiskenler icerisinde doviz kurlart kendi degerleri disinda en fazla agiklayici etkiyi
TEFE endeksi {izerinde yapmaktadir. Bunun sebebi Tiirkiye’nin ithalat girdilerine
bagimlilik seviyesinin yiiksek oldugunu ve kur degismeleri karsisinda ithalat mallarinda
meydana gelen fiyat artiglarinin kolaylikla TEFE endeksine yansiyabilecegini
gostermektedir. Bulmus olduklar1 sonuglar agisindan doviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarinin kendi gecikmeli degerleri kendilerini etkiledikleri gibi birbirlerini de
etkilemektedirler. Burada doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalara enflasyon ve
faiz oraninin tepkisi daha yiliksek olmaktadir. Dolayistyla doviz kurunun istikrar
kazanmasi, fiyatlar ve faiz oranlarnin da istikrar kazanmasinda belirleyici unsur olarak

goriilmektedir.

2.3.3. Doviz Kuru Belirsizligi ve Dis Ticaret Arasindaki iliskiyi Incelemeye Yonelik
Yaklasimlar

Hooper ve Kohlhagen (1978)’e gore doviz kuru belirsizliginin uzun dénemde
dis ticareti olumsuz etkileyebilecegi goriisii, yatirnmcilarin riskten kaginma davranisina
gore degismektedir. Bu diisiinceye gore doviz kuru belirsizligindeki artis riskten
kacinan yatirimcilarin maliyetlerini artirarak ve daha az dis ticaret yapmalarina yol
acacaktir. Bunun sebebi ticari anlagma yapilirken o andaki doviz kurunun kabul
edilmesi, fakat 6demenin mal teslim edildikten sonra yapilmasidir. Bu durumda doviz
kurlarindaki degismelerin tahmin edilemez hale gelmesi elde edilecek karla ilgili

belirsizlik olusturmakta ve uluslararasi ticaretin faydalarini azaltmaktadir.

Chowdhury (2008) reel doviz kuru gergek kapasite fiyat seviyesi, reel doviz

kurlarinin dalgalanmasi ve faiz oraninda yasanan dalgalanmalarin dogrudan dis yatirim
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tizerindeki etkisini incelemistir. Doviz kuru belirsizligindeki yenilikler daha uzun
zamanda, dogrudan dis yatirim tahminleri hata degisiminin énemli bir kismini agikliga
kavusturmakadir. Ayni1 zamanda doviz kuru belirsizliginin kapsamli roliine; beseri
sermayenin niteligi, altyapi, mevzuat ve flilkelerin vergi sistemlerinin belirleyicisi
oldugu i¢in daha fazla dikkat gosterilmelidir. Calismanin sonuglarinda ise ani tepki
fonksiyonlar1 ve doviz kuru dalgalanmasinda yasanan soklarin dogrudan dis yatirim

tizerindeki etkisini uzun donemde negatif bir etkisininoldugunu belirtmistir.

Tar1 ve Yildirim (2009) yapmis olduklar ¢alismada déviz kuru belirsizliginin
thracat hacmi tizerindeki etkisi arastirilmiglardir. Tirkiye icin 1989:01-2007:03
doneminde ti¢ aylik veriler kullanilarak yaptiklar1 analiz sonucunda Tiirkiye’de uzun
dénemde doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
goriiliirken kisa donemde bu etkinin mevcut olmadigini tespit etmislerdir. Ampirik
analiz sonucunda uzun donemde kur belirsizliginin ihracat¢ilarin, mal ihra¢ miktari
tizerindeki negatif etkisi, ihracat¢ilarin kendilerini belirsizlikten koruyamamalarindan
kaynaklanabilecegine ulasmiglardir. Diger taraftan kisa donemde ise kur belirsizliginin
ithracat hacmi iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Arastirmanin
sonucunda ele aliman donem igin ihracat¢ilarin kur belirsizliginden uzun dénemde
kurtulmalar1 durumunda ihracat hacminin artacagi agik bir sekilde goriilmektedir.
Bunun i¢in ya devlet eliyle doviz kuruna istikrar kazandirilmasi ya da ihracat¢ilarin kur

riskinden korunma ydntemlerini kullanmalar1 gerekmektedir.

Sar1 (2009)’ya gore yapmis oldugu calismanin sonucunda doviz kurundaki
belirsizlik iiretim miktarin1 azaltmakta oldugu goriilmektedir. Tirkiye’nin dis ticareti
d6viz kuru dalgalanmasindan olumsuz etkilenmektedir. Bu durumunda iiretimi azaltici
bir etkisi olacaktir. Boylece ihracat olumsuz etkilenerek iiretimi de azaltict yonde bir
durum ortaya c¢ikacaktir. Yani doviz kurundaki belirsizlik ihracati olumsuz yonde
etkilemekte ve ihracat azalmakta boylece iiretim de diismektedir. Faiz oranindaki
dalgalanmadan c¢ok doviz kuru oynakliginin ihracati azaltmasi iiretimi azaltmaktadir.
Bu nedenle ihracatin istikrarli olmasi, iretim sektoriiniin de istikrarli olmasimni

saglayacaktir.

Esen (2012) doviz kuru belirsizliginin ihracata etkisini inceledigi ¢alismasinda

uzun donemde doviz kurundaki belirsizligin ihracata olumsuz etki edecegini
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belirtmistir. Yaptig1r calismada vurguladigi gibi tlkelerin ihracat hacimlerinin doviz
kurlarindaki degisimlere olan tepkileri diinya ekonomisinin kiiresellesmesiyle birlikte
disa acik ekonomilerin 6nemli ve temel konularindan birisi halini almistir. Dolayisiyla
doviz kuru dalgalanmasinin ihracati hangi aktarim mekanizmasi kanallariyla, ne yonde
ve ne Olgiide etkileyecegi gibi sorular giderek daha fazla 6nem kazanmistir. Yaptigi
caligmada Tiirkiye’de dalgali kur sisteminin uygulanmaya baslanildigi Subat 2001
sonrast donemde ortaya c¢ikan doviz kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki iliskinin
ortaya konulmasi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda iliski 2001:Q2 ile 2011:Q3
donemi arasinda ii¢ aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Ele alinan degiskenler
arasindaki iligkinin yonii ve biiylikliigiinii arastirmak {lizere Johansen esbiitiinlesme ve
hata diizeltme modeli uygulanmistir. Elde edilen ampirik sonuglara gore, ele alinan
donem icin doviz kuru belirsizligi uzun donemde ihracat hacmini negatif etkiledigi

gorilmiistiir.

Sar1 (2010) yapmis oldugu calismada doviz kuru belirsizliginin ithalata olan
etkisini incelemistir. Yazara gore ithalat degeri, yurti¢i fiyatlarla ayni yonde hareket
ederken, doviz kuru dalgalanmasi ve kur biiylikligii ile ters yonlii hareket etmektedir.
Doéviz kuru dalgalanmasi arttikga ithalat azalmaktadir ve ithalati belirleyen 6dnemli bir
degisken olmaktadir. Yurtiginde doviz piyasalar1 ne kadar hareketli olursa ithalatta o
Olclide azalmaktadir. Doviz piyasalarinin istikrarli olmasinin 6nemi ithalatin istikrari
acisindandir. ithalat degerini belirleyen en &nemli degiskenler ise doviz kurunun
dalgalanmasidir. Doviz piyasalarindaki ¢ok kii¢iik bir riskin varligi kisa zamanda dis
ticarete yansimakta ve ithalatta azalma gostermektedir. Dolayisiylackonomiler
uluslararasi piyasalardan kaynaklanan bir risk ile kars1 karsiya durumda degil ise, yurtici
doviz piyasalarin olabildigince dengede tutmaya ¢aligmaktadirlar. Para piyasalarindaki
degisimler de yine ithalat degerlerini etkileyen unsurlarin baginda gelmektedir. Para
piyasalarinin dengede kalmasi ithalatinda bundan etkilenmesiyle dis ticaretin de
dengede olmasinmi saglayacaktir. Déviz kurunu dalgalandiran elde olmayan her yurtici
ve dis1 olumsuz gelisme, direkt olarak reel sektorii etkileyecektir. Yazar elde ettigi
sonuca gore, Tiirkiye’de ithalat¢ilarin doviz kuru riskinden kaginamadiklart ve bundan

dolay1 doviz kuru dalgalanmasindan daha fazla miktarda etkilemektedir.

Saatcioglu ve Karaca, (2004) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda su hususa vurgu

yapmuslardir. "Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracatt negatif etkilediginin
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anlasilmasi, ihracatt artirmak i¢in kurlarda istikrarin saglanmasi gerektigini
gostermektedir. Oysa 22 Subat 2001°de kurlar dalgalanmaya birakilmis ve belirsizligin
gostergesi olan degiskenlik daha da artmistir. Buna ragmen kurlarin dalgalanmaya
birakilmasindan sonra ihracatin da yiikseldigi goriilmektedir. Fakat bu durum doviz
kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki iligkideki kalict bir degisiklikten ¢ok, 2001 krizi
ile birlikte i¢ pazarda satis imkanlarinin azalmasi sonucu {reticilerin daha yliksek
riskleri goze alarak ihracata yonelmesinden kaynaklanan gecici bir durum gibi
goriinmektedir. Dalgali kur donemine iliskin yeterli gozlem sayisinin olusmasindan
sonra, Tirkiye’deki doviz kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki iliskinin yeniden

arastirilmasi yararli olacaktir".

Doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerindeki etkisinin Tirkiye orneginin
incelendigi ¢aligmalarda hem uzun ve hem de kisa donemde ddviz kurunun ihracati
olumsuz yénde etkiledigi sonucuna ulasimustir (Ozbay, 1999; Doganlar, 2002;
Saatcioglu ve Karaca, 2004).

2.3.4. Doviz Kuru Belirsizligi ve Enflasyon Arasindaki iliskiyi incelemeye Yonelik

Yaklasimlar

Alacahan (2011)’a gore belirsizligin yansimasi; doviz kurundaki ytlikselmenin
kalic1 olmasi durumuna, yurtdisi fiyat artislarinin biiyiikliigline, ekonominin disa agiklik
derecesine, tiikketim mallar1 igerisinde ithal mallarinin agirligina, déviz kurunun iilke
icinde Tretilen mallarin fiyatlarin1 etkileme durumuna, firmalar ve hane halki
beklentilerine, yurtigindeki enflasyonist ortama ve uygulanan déviz kuru rejimine bagh
olmaktadir. Doviz kuru ddalgalanmalarinin fiyatlara yansimasinin arkasinda parasal
otoriteye giivenilirlik ve anti enflasyonist durum goze carpmaktadir. Parasal otorite
enflasyonun istikrarli olmasinisagliyarak belirsizligin daha diisiik bir yansima etkisinin
olmasini hedeflemektedir. Bir ¢ok iilke enflasyonu istikrarli bir seviyede tutabilmek i¢in
enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢mistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
cogu gelismekte olan {iilkelerde yapilan ampirik c¢alismalarin sonuglarinda goriildiigii
gibi rejim Oncesine nazaran rejim sonrast enflasyon doviz kuru iligkisinin zayifladig

gozlenmistir.
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Day (1984) hisse senedi getirisinin reel oranmi ve iiretimle birlikte ¢ok donemli
ekonomik veriler kullanarak fiyat seviyelerindeki dalgalanmalarinetkilerini ortaya
cikarmaktadir. Gergeklesen donem sonu hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki
iligki, rasyonel yatirimcilar ile ekonomideki dengenin tutarli oldugunu gostermektedir.
Beklenen reel getiriler ile enflasyon arasindaki iligkinin, ekonominin {iretim
fonksiyonunun ve yatirimeinin tercihlerinin sekline bagl oldugu goriilmektedir. Uretim
fonksiyonu, stokastik sabit getirileri 6lgeklemek icin ortaya konuldugunda, belirtilen
model, deneysel ¢alismalarda sik sik gdzlemlenen enflasyon beklentisi ile gergek getiri

beklentisi arasindaki negatif iliskiyi agiklamaktadir.

Day (1984)’e gore belirtilen model; gercek hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki negatif iliskinin piyasadaki rasyonel yatirimcilar arasindaki denge ile sabit
oldugu gercegini gostermektedir. Bu iligki, getirinin gerceklesen reel degerini ve
ekonominin iiretim fonksiyonunun belirli sartlar altindaki tahminini ve dénem basi
degerlerini belirleyecektir. Uygulama 6ncesi reel getiri ile enflasyon iligkisinde énemli
bir rol oynayan iiretim islevinin sekli, tiiketim-yatirim kararini acik¢a goz Oniinde
bulundurmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde iiretimin roliinii iceren bir
model kullanimi, rasyonel beklentiler ve pazar etkinligiyle sabit olan iirlin

fiyatlanmasinin asil degiskenligi sonucuna ulastirabilecektir.

Hasbrouckd(1984) yapmis oldugu c¢alismadadoviz kuru belirsizliginin
enflasyona olan etkisini incemistir. Elde etmis oldugu bulgularin sonucalrina gore
beklenen doviz kuru degiskenligi ve tahmini enflasyon arasindaki varsayilan iliskiler,
tahmini enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki negatif iliskiyi aciklamada
pratikte 6nemli olarak kabul edilmelidir. Doviz kuru belirsizligi acisindan ekonomik
algalanmalarin dagilimi, hisse senedi getirilerinin 6nemli bir belirleyici faktorii olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Bir bagka sonugta, beklentilerin c¢apraz-tahmin dagiliminin
yapilmasiyla degerlendirilen beklenen riskin etkisiyle ilgilidir. Hisse senedi getirisi
tahmin hesaplamalarinda, bu degiskenin katsayis1i umulan pozitif isarete sahip
olmaktadir. Bu bulgu, hisse senedi getirisinin kararlilig1 ve beklenen enflasyon ¢ikmazi

i¢in bir agiklama ortaya sundugundan belki de en ¢arpici nokta olmaktadir.

Artan (2008) ele aldig1 ¢alismasinda, enflasyon ve enflasyon belirsizliginin

biiylimeyi ne yonde etkiledigini incelemistir. Bu etkinin diizeyi ele alinan doneme, tilke
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grubuna, dikkate alinan enflasyon orani ve yapilan ekonometrik yonteme gore farklilik
gostermektedir. Tiirkiye Orneginde uzun yillar devam eden yiliksek ve kronik
enflasyonun ortaya cikardigi enflasyon belirsizliginin biiylimeyi ne yonde etkiledigi
zaman serisi verilerden yararlanarak test edilmistir. Serilerin zaman serisi 6zelliklerini
inceleyerek; enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiyiime arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskiler analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiyi ortaya
koyan ko-entegrasyon analizine gore, enflasyon ve enflasyon belirsizligindeki olusacak
bir artis uzun donemde biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Elde edilen bulgular da
bu sunucu teyit etmektedir. Dolayisiyla sonugta belirtilen nokta Tiirkiye’de
siirdiiriilebilir bir biiylimenin gergeklestirilebilmesi i¢in enflasyonun ortaya ¢ikardigi

orta ve uzun donemli belirsizliklerin mutlaka ortadan kaldirilmas1 gerekecegidir.



UCUNCU BOLUM

PARA ARZI BELIRSIiZLiGi
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3.1. PARANIN TANIMI

Para yaygin olarak islem goren bir 6deme ya da hizmet gordiigli kabul edilen
her seydir (Samuelson, 1998: 228). Para bir 6deme veya bir degisim aracidir. Bireylerin
alis verislerinde kulandiklarither sey para olarak tanimlanir (Yildirim, 2006: 81).
Gecgmiste para genellikle mal degisiminde kullanilan bir 6deme araciyd: fakat faiz
O0deneme Ozelligine de sahip bir varlik olarak kullaniliyordu. Bu nedenle dolasimdaki
para ile vadesiz mevduatin toplam1 uzun bir siire paranin tanimi olarak kabul edilmistir
(Fischer vd, 2007: 433). Para daha genis igerikli bir tanimla; miibadele, deger saklama
ve hesap birimi fonksiyonlarini goren, soyut veya somut bir belge olarakda ifade

edilebilir (Paya, 1991: 15).

Iktisatgilar genel olarak paranin ekonomide miibadeleyi kolaylastirmak iizere
kullanildigin1  savunmuglardir. Yapilan ¢aligmalarda paranin ilk  kullaniminin
miibadeleden ziyade, gOmiileme amacl oldugu goriilmistiir. Miibadelenin yaygin
olmadig1 donemlerde ise dogrudan harcama icin 6ngoriilmeyen fakat deger temsil eden
ve bu durum tiim bireyler tarafindan kabul edilen her sey para olarak tanimlamaya

yetecek Ozellikler tastyabilmektedir (Paya, 1991: 15).

3.1.1. Paranin Olciilmesi ve Parasal Biiyiikliik Bilesenleri

Her ekonomide dolasimdaki para ile birlikte para benzerifinansal varliklarin
karmagik hallerine kadar uzanan genis bir mali varlik dizisi s6z konusudur. Bu varliklar
degisik sekiller de tanimlanmaktadir. Dort temel parasal biiytikliik vardir. Dolagimdaki
para M1, M2, M3 ve L gibi ifadeler paranin degisik Ol¢iimlerinin bilisenlerini
tanimlamaktadir (Fischer vd, 2007: 433).

M1 parasal biiyiikliigii; islemler yaklasimini yansitir ve dogrudan dogruya ve
istendigi anda higbir kisitlayici olmaksizin karsilikli 6demelerde kullanilabilen finansal
varliklar1 igerir. M1°1 olusturan varliklar likit varliklardir ve emisyona ilave olarak
izerine ¢ek yazilabilen, yani 6demelerde dogrudan kullanilabilen banka hesaplarini da

icermektedir (Yildirim, 2006: 587).

M1 emisyon yerine dolasimdaki para miktarini igermektedir. Bankalarin 6zel

konumlarindan  dolayr  dolagimdaki  para  emisyondan  bankalarin  nakit
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varliklarindandiisiilmesi suretiyle hesaplanir. Ciinkii bankalar sadece finansal aracilik
hizmeti yaparlar ve ellerinde tuttuklari para onlarin harcama niyetlerini ifade etmez.
Diger taraftan da kamu kesiminin merkez bankasi nezdindeki mevduati da M1 disinda
birakilmalidir. Cilinkii kamu harcamalarinin, nakit stoklarinin durumundan ziyade

ekonominin ihtiyaglarina gore gelisecegi varsayilmaktadir (Paya, 1991: 24).

MI1: tedaviildeki para ile cari hesap toplamina olan ihtiyagtan ortaya
cikmaktadir. Elde tutulan para aligveris icin tutulabilir. Bireylerin geliri artinca talep
diizeyleride artar. Bu durumda satin alinan mallarin fiyatlarida artar ve fiyatlar artinca
onu almak i¢in daha fazla paraya ihtiyag olacaktir. Bu miibadele talebi paray1 elde tutma

maliyetine dayalidir (Samuelson, 1998: 233).

M2 kavrami Friedman ve Swartz tarafindan ortaya atilmis bir parasal biiytikliik
cesididir. Onlara gore para ekonomisi ile trampa ekonomisi arasindaki en 6nemli fark,
para  ekonomisinde alim  ve  satim  islemlerinin  farkli = zamanlarda
gerceklestirilebilmesidir. Bundan dolay1 para bir anlamda miibadele amagli olarak talep

edilmektedir (Paya: 1991: 25).

M2 parasal biytkligii; M1’e likitve benzeri olan vadeli mevduatlarin
eklenmesi ile elde edilir. Likitide yaklagimina dayanan para arzi tanimi olup tam likit
olmayan varliklar1 da igerebilmektedir. Bu varliklarin miibadelelerde kullanilabilmesi
icin vazgecilen faiz seklinde bir maliyete katlanilmasi1 gerektigi i¢in istenildigi zamanda

da bankadan ¢ekilemez (Yildirim, 2006: 586).

M2’nin en biiyiik kismini tasarruflar, bankalarla birlikte kredi kurumlarindaki
kiiciik hacimli vadeli mevduatlar olusturur. Bunlar 6deme yapmada herhangi bir
zorlukla karsilasmadan kullanilabilen varliklardir. Vadesiz tasarruf mevduati hesabinda,
bankaya tasarruf mevduatindan c¢ek hesabina gegirilebilmesi i¢in Onceden ihbarda
bulunulmasi gerekirken; vadeli mevduatta ise ilke olarak vadenin dolmasi beklenmelidir

ya da belirli bir oranda faiz yiikiinii cekmek gerekir (Fischer, 2007: 434).

M2: para ve benzerleri ile son derece likit finansal varliklardir. Kisa donemli
hiikiimet tahvilleri ki, bunlar dogrudan miibadele arac1 fonksiyonuna sahip olmasalar da
herhangi bir finansal kayip riski olmadan hizli bir seklide paraya veya kontrol edilebilir

varliklara doniistiiriilebilirler (McConnel ve Drue, 1993: 256).
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M3 ise M2’ye gore daha genis bir para stoku tanimidir ve M2’ye ilave olarak
kisa vadeli hazine bonolarini, finansman bor¢larini, tasarruf bonolarinin ve banka
akseptanslarini icermektedir (Yildirim vd, 2011: 177). M3 para tanimi M2 para
arzmabiiyiik rakamli vadeli mevduat olarak 100.000$‘mn iizerindeki hesaplarin
eklenmesi ile ifade edilir. Kiigiik rakamli vadeli mevduatlar acisindan biiyiik rakamli
vadeli mevduatlarin ciro edilebilir olmas1 aradaki en 6nemli farktir (Parasiz, 1994: 19).
M3 para tanimi kayip riski azda olsa her an ¢ok hizli likitide edilebilen mevduat

sertifikalarindan olusur (Mc Connel ve Drue, 1993: 257).

L ise M3’e ilave edilen doviz mevduatlari, kisa vadeli ya da uzun vadeli banka
mevduatlar1 ve hazine bonolarinin bulundugu pek ¢ok likit varligi i¢erir (Paya:1991-26).
L harfi ABD merkez bankasimi ifade etmektedir. L’nin icinde M3 artt banka
akseptanslari, finansman bonolari, hazine bonolart ile diger bazi likit hazine tahviller ve

devletin ¢ikardigi tahvillerde yer alir (Parasiz, 1994: 19).

Bu kavramlarla ile birlikte Tiirkiye’de 1986 yilindan itibaren T.C.Merkez
Bankast M2Y tanimimi1 kullanmaya baslamistir. Yiiksek ve dalgali enflasyon Tiirkiye
ekonomisindeki aktorlerin yabanct parali TL’nin yerine onu ikame etmelerine yol
acmistir. Bunun sonucunda Tiirk bankacilik sistemindeki mevduatlarin yaklagik yarisi
yabanc1 para mevduatlarindan olusmaktadir. M2Y M2’ye bankalarindaki doviz

mevduatlarinin eklenmesi ile bulunmaktadir (Yildirim vd., 2011: 178).

3.2. PARA TALEBI

Klasik iktisat¢ilar ekonominin tam istthdam diizeyinde oldugunu kabul
ederlerken milli gelirin kisa donemde sabit oldugunu varsaymaktadirlar. Paranin
dolasim hizinin sabit olmasindan dolay1 para talebi de sabit olacaktir. Bireylerin para
taleplerine gore para, mal ve hizmet aliminda kullanilacagindan klasik yaklagimda
istikrarl bir para talebi s6z konusu olacaktir. Klasik iktisadi anlayisa gére para sadece
miibadele amaciyla talep edilecegi i¢in bu amacin disinda elde para tutmanin rasyonel

bir davranis olmayacagin ifade edimisdir (Sekmen, 2012: 9).

Keynes para talebine 6nem vermis ve bunu likidite tercihi teorisi ¢er¢evesinde,
islem amacl, ihtiyat amaglh ve spekiilasyon amaglh olmak iizere iigce ayirmistir. Faize

bagli spekiilasyon amacgli para talebi unsurunun modele dahil edilmesi onun
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diisiincesininklasik analizden en o©Onemli farkini olusturmaktadir (Isik, 2003: 77).
Keynesyen bakis agis1 ile paranin elde tutulmasinin bireyler acisindan mal ve hizmet
alimlar1 disinda da beklenmeyen ihtiyaclar1 karsilamak amaciyla elde tutulacag: ifade
edilmistir. Keynesyen ekonomide para; ihtiyat, islem ve spekiilasyon amaclariyla talep
edilmektedir. Yani ekonomik birimler giinliik islemlerini yiiriitmek ve 6demelerini
yapmak i¢in belirli bir miktar paray1 nakit ya da vadesiz mevduat olarak tutmak isterler

(Yildirim vd., 2011: 191).

Ihtiyat amagcli para talebi; bireyler parayr miibadele amacinin disinda ihtiyat
amagcli olarak da tutabilirler. Bu durum daha ¢ok bireylerin beklenmeyen durumlar i¢in
kendilerini tedbir almaya sevk ederek ellerinde para tutmalar1 olarak ifade edilmektedir.
Ihtiyat amaciyla para tutmanin bireylerin gelir diizeyi ile dogru yonde bir iliskisi vardir

ve bu durum gelirin bir fonksiyonudur (Sekmen, 2012: 11).

Muamele (Islem) amagli para talebi; klasik iktisatcilar bireylerin giinliik
aligveriglerini gergeklestirmek i¢in para talep edeceklerini varsaymaktadirlar. Keynes
bireylerin yapmis olduklar1 islemlerin gelirlerinin belli bir oran1 oldugunu savunarak,
klasik iktisatcilar gibi iglem amagli para talebininde gelirin bir fonksiyonu oldugunu
vurgulamistir (Sekmen, 2012: 11) Bu yaklasimi savunanlar paranin tek varlik olmasi
nedeninin onu insanlarin kabul etmesi oldugunu o6ne siirmektedirler. Diger finansal
varliklar ile para arasindaki en énemli fark budur. Insanlar muamele yaklasimina gore
paraylr miibadele araci olarak gormektedirler ve ellerinde bulundurduklari paranin
maliyetini minimize etmeye calisirlar. Muamele (islem) talebi ve ihtiyat talebi, 6deme
yapmaksizin elde para tutma gereksinimine bakarak paranin de§isim araci olma
fonksiyonu iizerinde durur. Her ne kadar ihtiyat amaclh para talebi, M2‘nin parcalari
olan tasarruf hesab1 ve digerlikit varliklar1 elde tutma nedenini acgikliyorsa da her iki
bakis acisinda da bu durum paranin M1 tanimiyla daha ¢ok iliskilidir (Fischer, 2007:
442).

Spekiilatif amagli para talebinde ise aslinda Keynes‘i klasik iktisat¢ilardan
ayiran temel 6zelliklerinden birisinin para talebini belirleyen faktoriin sadece insanlarin
gelirylei degil, ayn1 zamanda bireylerin parayr bir servet saklama unsuru olarak da
tuttugunu ifade etmesi ile oOlgiilecegidir. Keynes bireylerin servet saklama maksadiyla

para tutmalarini spekiilatifamag olarak adlandirmistir (Sekmen, 2012: 11).



49

Keynes’e gore spekiilatif amagl para talebi rasyonel bir davranis olarak kabul
edilmektedir. Klasikler ise herhangi bir faiz getirisi olmadigindanspekiilatif amagh para
talebini rasyonel olarak gérmemislerdir. Keynes, bu talebin rasyonel oldugunu para
talebindeki otonom degismelerin istikrar1 etkileyebilecegini gostererek agiklamistir.
Bireyler elde para tutmak icin faizden vazge¢mesi gerekiyorsa bile bu durum tahvil
fiyatlarinda beklenen degismelerle fazlasiyla telafi edilebilecektir. Bireylerin bu
davranisi, tasarruf egiliminin yiikseldigi ya da yatinm imkanlarimin azaldigi bir
donemde, tahvil fiyatlarinda olusacak ylikselisi veya faiz oranindaki diisiisii

onleyebilecek bir etken olarak goriilmektedir (Kazgan,1991: 265).

3.3. PARA ARZI
3.3.1. Para Arz ve Yaklasimlar

Paranin ekonomideki rolii daha ¢ok iktisadi faaliyet hacmini etkileyip
etkilemedigi, para arzin1 piyasanin mi, yoksa piyasa disindaki bir otoritenin mi
belirledigi ve nelerin para olarak kabul edilecegi seklinde ele alinabilir. Bu durum ¢esitli
iktisat okullar1 arasinda goriis farkliliklarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Mesela
klasik iktisadi goriise gore para sadece miibadele amaciyla elde tutulur, yani paranin bu
fonksiyonunu yerine getiren her tiirlii 6deme araci1 para kapsami i¢inde degerlendirilir

(Sekmen, 2012: 36).

3.3.2. Klasik iktisat Yaklasim

Klasik yaklasim en eski ve en ¢ok kullanilan bir para arzi yaklagimidir. Bu
yakasimda paranin bir degisim araci islevi gormesi lizerinde durulmus ve para tanimi
olarak 6ddeme araci olarak genel kabul goren degerler dahil edilmistir. Bu yaklasimda
para arzi dolasimdaki nakit varliklar ve ¢ek mevduatindan olusmaktadir. Cek sisteminin
gelismis oldugu sistemlerde para tanimi igine tedaviildeki para ve ¢ek mevduati, ¢ek

sisteminin gelismemis oldugu {iilkelerde ise dolasimdaki para girmektedir (Keyder,

1996: 143).

Modern iktisat bilimine dayanak olusturan klasik iktisat teorisi para arzina

oncelik veren bir teoridir. Klasik iktisat diisiincesi kendisinden Onceki teorilerin aksine
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bireye ve bireysel girisimcilige 6nem vermistir. Dolayisiyla bireyin faaliyetlerini
sinirlayict olarak gordiikleri devlete ¢ok fazla misyon yiiklememslerdir. Devlet
miidahalesine kars1 olduklart i¢in, girisimei giicli kuracak olan piyasaya herhangi bir
midahaleye karsi c¢ikmiglar ve devletin yapacagi son derece dar bir alana
sikistirmiglardir. Devlet; giivenlik, savunma ve adalet gorevlerini yerine getirecek ve her
hangibir sekilde piyasaya miidahale etmeyecektir. Devletin mal {iretimi sinirli oldugu
i¢in, harcamalar1 da bu ¢er¢evede sinirhi kalacak ve bu harcamalarin finansmani i¢in ise

0zel kisi ve kuruluslardan az miktarda vergi alacaktir (Eker, 1994: 22).

Klasik iktisatbir politika araci olarak sadece para politikasina dnem vermistir.
Ekonomik belirsizlik ve istikrarsizlik ortaya c¢iktiginda maliye politikalar1 yerine para
politikalar1 tercih edilmelidir. Ciinki mali araclar aslinda para politikasininda bir
aracidir. Devletin herhangi bir sekilde kamu harcamalarini arttirir ise ayn1 zamanda para
arzini da artirmig olacaktir. Klasiklere gore tam rekabet, licret esnekligi ve faiz esnekligi
varsayimlari gerceklestigi takdirde saglanacaktir. Ekonomi daima ve kendiliginden tam
istthdama ulasacak, lretilen her mal satilacak, bununla birlikte stok artis1 ve {iretim
yetersizligi gibi dengesizliklerle karsilagilmayacak ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi

herhangi bir baskiya yol agmadan istikrarin1 koruyacaktir (Savas, 1986: 35).

19. ve 20 yy. baslarinda klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen paranin miktar
teorisi; parasal gelirin belirlenmesi ile ilgilenir. Bu teorinin en 6nemli 6zelligi faizin
para talebi iizerinde etkisinin g6z ardi edilmesidir. Miktar teorisinin en ag¢ik ifadesi
Fischer tarafindan dile getirilmekledir. Fischer toplam para miktari ile ekonomide belli
bir donemde {iretilen nihai mal ve hizmetlere yapilan harcamalar arasindaki iligskiyi
inceleyerek, paranin dolasim hizinin sabit oldugu varsayiminda para miktari ile nominal
gelir arasinda bir iligkinin varlifinin s6z konusu oldugunu savunmaktadir (Sekmen,

2012: 5).

Klasik iktisat¢ilar tcretler ve fiyatlarin tamamiyla esnek oldugunu iddia
etmektedirler ve bu durumun kabuliiniin sonucu olarak ekonomide iiretimin tam
istihdamda olacagma inanilmaktadir. Ekonomideki {iretim seviyesi tam istihdam
seviyesinde olunca para arzindaki bir degisim sadece fiyatlar genel seviyesini
etkileyecektir. Klasiklere goére paranin miktar teorisi fiyatlar genel seviyesindeki

degismeleri agiklayan onemli bir unsurdur. Fiyatlar seviyesindeki hareketler yalnizca
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para miktarindaki degismelerden kaynaklanmaktadir (Sekmen, 2012: 7).

Dolayisiyla para miktarindaki degismeler ayn1 yonde ve ayni oranda fiyatlar
genel seviyesini de etkileyecektir. Klasiklerin para miktar1 ve fiyatlar genel seviyesi
hakkindaki analizleri sonucu para miktarindaki degisimlerin ekonominin reel kesimi
tizerinde hicbir etki meydana getirmedigini gostermektedir. Para miktarindaki
degismelerin yalnizca fiyatlar genel seviyesini etkilemesi, reel degiskenleri
etkilememesi klasikler taraindan paranin yansizligi olarak adlandirilir (Sekmen, 2012:

9).

3.3.3. Keynesyen Iktisat Yaklagim

Tasarruf ve yatirimlar arasindaki ayrim, Keynes’in onemli diislincelerin
birisidir. Keynes’e gore faiz oranindaki degigmelerle her zaman yatirim-tasarruf dengesi
saglanamaz. Ciinkii tasarruf ve yatinm kararlar1 farkli kisiler tarafindan ve farkli

nsebeplere bagli olarak ele alinmaktadir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 41).

Keynes, geleneksel faiz teorisini ayni zamanda “belirli” olmamakla da
elestirmektedir. Clinkii gelir diizeyi bilinmeden tasarruf egrisini bilmek, yatirim
miktarin1 bilinmeden de gelir diizeyini bilmek miimkiin olmayaktir. Yatirimlar ise
malinin marjdaki verimi ve faiz oranina baglidir. Dolayisiyla, yatirim talebi ve tasarruf
arz1 arasindaki karsilikli bagimlilik, faiz oranini belirsiz hale getirmektedir (Kazgan,

1991: 266).

Para miktar1 ve mevcut sermaye donaniminin kisa donemde degismedigi
varsayimi altinda bireylerin gelecekteki beklentilerinin giivenilirlik dereceleri azalirsa,
bireylerellerindeki paraya karsispekiilasyon ve parayr gomiileme egilimi artacaktir.
Girisimcinin yapmay1 diisindiigii yatirimin beklenen getirileri nasil ki gelecege dair
giivenilirlik derecelerine bagli ise aynen onun gibi Keynes’in taniminda ifade edildigi
acidan faiz oranmnin gelecekteki degerine dair subjektif giiven dereceleri de bireylerin

ellerinde ne 6l¢iide para tutacaklarini belirleyen 6nemli bir unsurdur (Alada, 2000: 79).

Keynes’e gore faiz parasal bir bakis agisi olup, para arzi ile para talebi
tarafindan belirlenmektedir. Gelir ve istihdam teorisiyle para teorisini birlestiren bu

diisiince, Keynes’in likidite tercihi teorisi ile efektif talep teorisi olarak karsilik
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bulmustur. Likidite tercihi teorisi, faizin parasal bir olgu oldugunu vurgularken, efektif
talep teorisi ise gelir ve istthdam teorisini birlestirmektedir (Fisunoglu ve Tan, 2009:

41).

Keynes’in yaklagiminda paranin aldigi konum, belirsizlik kavraminin énemine
bagli olacaktir. Keynes’e gore para, hem belirsizligin bir gostergesi, hem de onu
asmanin bir yolu olarak karsimiza ¢ikacaktir ve gercek bir para ekonomisinin igleyisini
aciklanirken, bu tiir bir ekonominin miibadele ekonomisinden ne derece farkli oldugunu
ve bu durumun anlagilmasinin ne derece farkli yontemler gerektirdigini gostermektedir

(Bugra, 2003: 256).

Keynese gore iktisadi anlamda optimal bir karar almak i¢in gerekli bilgiyi
toplamak icin gerekli siire goze alinamayacak kadar biiyiik maliyetler igereceginden
iktisadi kararlarin tam rasyonellik ilkesi ¢ercevesinde alinamayacagini savunmktadir.
Dolayisiyla fayda maksimizasyona yonelik bir karar alma siirecinin yerine biiyiik 6l¢iide
bireylerin aligkanliklarina, yasinilan gecmis tecriibelere ve sezgiye dayali bir karar alma

stireci s0z konusu olacaktir (Tekeoglu, 1993: 201).

3.3.4. Neo- Klasik Iktisat Yaklasimi

Neo klasik iktisat yaklagiminda para insana dogrudan bir fayda saglamaktadir
ve o sadece bir miibadele araci olarak ele alinabilir. Para satin alinmasini sagladigi

mallar vasitasiyla insanlara dolayl bir sekilde fayda sagmaktadir (Paya, 1991: 205).

Neo-Klasik Iktisat, hem geleneksel, hem de keynesyen iktisadin &zelliklerini
icermekte veher ikisinindearasinda yer almaktadir. Neo-klasik iktisat, bir yandan Pigou
etkisinide iceren keynesyen bir model, 6te yandan {iicretlerin sabit oldugunu varsayan

neo-klasik bir model olarak tanimlanabilir (Paya, 191: 207).

Neo-Klasik iktisat yaklagimi ii¢ 6nermeye dayalidir. Birincisi, emegin marjinal
verimliliginin istthdam diizeyi arttik¢a azalacagini savunan azalan marjinal verimlilik
yaklasimidir. Ikincisi, emegin reel iicreti eme@in marjinal verimlilifine esit olur
yaklasimdir. Ugiincii 6neri ise, isci ile isveren arasinda yapilan iicret pazarliginin ayni
zamanda reel licretlerin seviyesinide belirleyecegini one siiren yaklasimdir. Neo-Klasik

iktisatcilara gore, isttihdamda olusacak bir artis ancak parasal ticretlerin, emegin marjinal
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verimliligine esit oluncaya kadar azaltilmasi ile miimkiin olacaktir (Savas, 1998: 755).

Neo klasik iktisadi anlayisa gore para bir pecedir. Bu durumu paranin
miibadeleyi kolaylastirarak insanlara belirli bir fayda saglayacagi seklinde aciklamistir.
Dolayisiyla para insanlara dogrudan bir fayda saglamamaktadir ve bu bakimdan
miibadele amact disinda veya talep edilmesi rasyonel bir davranig sekli olmayacaktir.
Neo klasik iktisatgilar, arzulanan ve fiilen mevduat olan para miktar1 kavramlarindan
hareket etmislerdir. Para arzinda bir genisleme oldugunda, elde tutulmak istenen para
miktar ile fiillen mevcut para miktar1 arasinda fark olusacaktir. Bu durumda bireyler
harcamalarini arttirarak fiili olarak mevcut para miktarin1 arzuladiklar1 diizeye

getireceklerdir (Paya, 1991: 284).

3.3.5. Post Keynesyen Iktisat Yaklasinm

Post Keynesyen iktisat, daha ¢ok keynesin c¢alismalariba odaklanarak,
bucalismalarin aslinda ortodoks iktisat olarak adlandirilan neo-klasik iktisadi bakis
acisidan kesin bir kopusu sergiledigini savunmaktadir. Post keynesyenler, ortodoks
iktisat okulu’nun iktisadi analizlerine karsi ¢ikarken alternatif iiretmek i¢in kendilaerine
gore daha gergekei firma ve birey davraniglari lizerinde ¢alismaktadirlar ve bireyintam
bilgiye ulagimini, marjinal maliyetlere dayali fiyatlandirma yapisini, rasyonel iktisadi
birey ve bireyin rasyonel beklentileri gibi varsayimlar1 reddetmektedirler. Belirsizlik
konusundada da post keynesyenler ile ortodoks iktisat¢ilar arasinda goriis ayriliklari

vardir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 150).

Post Keynesyen iktisat¢ilardan Davidson {i¢ tiir karar alma durumunun

oldugunu belirtmektedir. Bunlar;

Objektif Olasihk Durumu: Burada ekonomik karar alicilar ge¢mis

hakkindaki bilgilerin gelecek i¢in giivenilir bir projeksiyon olacagini kabul ederler,

Siibjektif Olasihk Durumu: Bireylerin zihninde beliren bilgiler, iginde
bulunulan zamanda gerceklestirilen tercihlerin gelecekteki sonuglariyla ilgili

geleceginasil yonetecegini kestirebilirler,

Gercek Belirsizlik Durumu: Bireyler kararlarin verildigi zamanla sonuglarin

gerceklestigi zaman arasinda belirli 6ngoriillemeyen degisimlerin olacagini bilirler.
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Gelecekteki sonuglarla ilgili bugiin elde edilen bilgilere giivenmezler ve bundan dolay1
da gelecekle ilgili olasilik hesaplarina dayali bir bilginin olamiyacagini goriirler. Post
keynesyenlerin kabul ettikleri durum da bu bunun gibidir ve aslinda belirsizlikten
kastedilenin de mutlak anlamdaki belirsizlik oldugunu Savurlar (Yavuz ve Tokucu,

2006: 151).

Post-keynesyenler klasik para teorilerinde, mal para ile kredi ekonomileri
arasinda herhangi bir ayrim yapilmamis olmasi nedeniyle, modern bankacilik sisteminin
isleyisinin yanlis bir diisiince ile agiklandigimi ileri siirmektedirler. Ciinkii para
ekonomilerine uygulanabilecek mevduattan kredilere dogru nedensellik iligkisi
olmasina ragmen bu durum kredi para ekonomilerinde uygulanmamaktadir. Kredi para
ekonomilerinde para arzindaki degismeler 6zel kesimin harcama yapma kararinin bir
sonucu olarak tekrar bankalardan borglanmalar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
bankacilik sisteminin ihtiya¢ duydugu rezervler ise merkez bankasi tarafindan
karsilanmaktadir. Post-keynesyenlere goére modern para, arttk mal para degil daha

ziyade itibari-karsiliksiz para olarak tanimlanmaktadir (Isik, 2009: 66).

Post-keynesyen iktisata ait para teorisi iki temel prensibe dayanmaktadr. Ilki,
kredi verildiginde mevduatin hemen olusturulmasidir. Ikincisi ise mevduatlarin
meydana gelmesi ile rezervlerin temin edilebilmesidir. Para arzi 6nceden belirlenmis
kredi limitleri i¢inde, bankalarin kredi talebi tarafindan belirlenirken, banka kredi talebi
de firmalarin finansman ihtiyaci tarafindan belirlenmektedir. Boylece modern finansal
sistemde bankalar, miisterilerine kredi verdiklerinde otomatik olarak kredi mevduati
olusturmaktadirlar. Modern bankacilik sisteminde, merkez bankalar1 ise nihai borg
veren olma rolii ile finansal sistemin istikrarini saglamakta vekendisi tarafindan
belirlenen faiz oraninda bankacilik sisteminin rezerv talebini karsilamaktadir (Isik,

2009: 73).

3.3.6. Monetarist iktisat Yaklagim

Monetarist iktisadi yaklasim, 1960’l1 yillardan itibaren ABD’de 1970’li
yillardan sonra ise Avrupa’da sik kullanilan bir kavram olmustur. Brunner monetarizm
kavramini ilk kullanan isimdir. Brunner; bu yaklasimin temel amacini iktisadi

gelismeleri kavramaya ve yorumlamaya elverisli bir ¢ergeve olusturmak seklinde ifade
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etmektedir. O monetarizm kavraminin ekonomideki para stokunun ve parasal milli gelir

diizeyini degistiren en onemli faktor oldugunu 6ne siirmektedir (Paya: 1991: 13).

Modern miktar teorisi, makro ekonomik politikalar1 temel alan ve para
stokundaki degismelere onem veren monetaristiktisatcilar tarafindan kulanilmaktadir.
Bu iktisatgilar iktisat politikasi araci olarak para politikasinin etkinligine inandiklari igin

bu adla anilmaktadirlar (Orhan, 1989: 74).

Monetaristler; para arzinda olusacak genislemenin biiylime orani ile nominal
gelirin biiylime orani arasinda bir iliskisi oldugunu ifade ederler. Ancak bu durum kesin
olarak olgiilemeyebilir. Bunun sebebi para arzindaki genislemenin geliri etkilemesi
zaman alacagidir. Ortalama olarak para arzindaki bir genisleme, nominal geliriortamla
olarak yaklasik 6 ve 9 ay arasinda gegecek bir siirede etkileyecektir. Nominal gelirin
biiyiime oranindaki artig etkisi ise once iiretim tizerinde goriilecek ve bu durum fiyatlara

yanstyacaktir (Aktan, 1990: 213).

Friedman’in para talebi teorisi ile keynesyen teoriler arasinda bazi farliliklar
bulunmakatadir. Bu farkliliklardan bir tanesi paraya alternatif olarak pek ¢ok aracin para
talebi denklemine dahil edilmesidir. Burada Friedman para talebi analizleri i¢in sinirh
bir faiz oranin varligim1 kabul etmekle birlikte reel diinyada birden fazla faiz oraninin
toplam ekonomik faaliyetler agisindan onemli oldugunuda fark etmistir. Keynes bu
acidan finansal varliklar1 ve onlarin getirilerinin birlikte hareket ettigini varsayarak,

denkleme farkli bir bakis acis1 getirmistir (Yildirim, 2006: 619).

Bununla birlikte Keynes’in aksine Friedman para ve mallar1 birbirinin ikamesi
olarak gormekte ve bireylerin ellerinde ne miktar para tutacaklar1 konusunda karar
verirken bu ikisi arasinda da bir secim yapacaklar1 goriisiinii savunmustur. Bu nedenle
Friedman fonksiyonuna kendi para talebi denkleminin bir degiskeni olarak parayla

birlikte mallardan beklenen getiriyide ilave etmektedir (Yildirim, 2006: 619).

Parac1 yaklasimda ampirik bulgular1 Friedman tarafindansdyle yorumlanmustir;
para miktariin biliylime orani ve nominal milli gelirin biiylime oranlar1 arasinda bir
iliski vardir. Bu iliskide para miktarimin gelirleri etkilemesi, belirli bir siire
gerektirmekte ve bu silirenin ekisini 6lgmek ve parasal bliylimenin geliri arttirmasi igin
6’yla 9’ay aras1 bir donem gerekmektedir. Parasal genislemenin etkileri ise once iiretim

diizeyinde goézlenmekte ve ilk asamada fiyat hareketleri iizerinde bir etki ortaya
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cikarmamaktadir (Paya, 1991: 315).

Friedman’a gore para talebi iic grup etmene baghdir. Bunlar ekonomik
birimlerin ellerinde bulunan mal varligi miktarina, mal varligimin cesitli sekillerde
olusan verimine ve paray1 ellerinde bulunduranlarin zevklerine ve tercihlerine baglidir

(Parasiz, 1992: 370).

1- Toplam mal varhigi; bir¢cok aktif cesitten olusmaktadir. Friedman para
stoklarimi gelir kavrami olarak belirli diizeyde ulusal geliri milli gelir
muhasebesine baglamak yerine toplam nominal siirekli gelir kavramini
kullanmaktadir. Yani hane halkinin hayat siiresi boyunca elde ettigi geliri

ortalama gelir olarak ifade etmektedir (Yildirim, 2006: 37).

1i- Beseri ve beseri olmayan mal varlig1 sekilleri; mal varligi sahiplerinin en
onemli gelir kaynag: kisisel kazanma kapasitesidir. Friedman’a gore beseri
sermanin, fiziksel mal varligindan daha az likit olmas1 sebebiyle beseri mal
varhigi/fiziksel mal varli§i orani artacagindan bu durumu telafi edebilmek

icin para talebindede bir artis olacaktir (Parasiz, 2004: 370).

1ii- Paranin getirisi; paranin nakit ve vadesiz mevduat olarak tanimlanmasi
durumunda nominal hasilat orani sifir olacaktir. Reel diinyada paranin
sagladigi hasilat negatif de olabilecektir. Friedman para tanimi i¢ine vadeli
mevduatlar1 da kattigindan, ona gore paranin birim basina toplam nominal
hasilasi, biitlin vadeli mevduatlarin  sagladigt faiz oran1 olarak

tanimlanabilmektedir (Parasiz, 2004: 370).

3.3.7. Avusturya Iktisat Okulu Yaklasim

Avusturya Iktisat Okulu, Menger’in kurucularindan olduguve 1871 yilinda
onun tarafindan yayinlanan caligmasi ile dogmustur. Daha sonra Menger’in dgrencisi
olmamakla birlikte iki gencg iktisat¢c1 olan Bawerk ve Wieser, Menger’in fikirlerinin

savunucusu olarak bu ekoliin gelisimin saglamislardir (Aktan, 1994: 39).

Machlup ikinci diinya savasi Oncesinde Avusturya iktisat okulu’nun temel

diisiincelerini bazi yaklagimlardan s6z etmistir. Bu yakasimlar sunlardir:
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a. Metodolojik bireycilik; ekonomik olaylarin, karar ve tercihlerin agiklanmasinda

birey davraniglarina bakilmasi gerektigini savunan yaklagim,

b. Metodolojik subjektivizm; bireylerin davraniglarinin ancak bireylerin bilgi,
diistince, kabul ettikleri ya da reddettikleri degerlere bakilarak anlagilabilecegini
kabul eden yaklagim,

¢. Marjinalizm; karar verme durumunda olan bireylerin tiiketiminde yapacaklari

goreceli degisikliklerin 6nemi lizerinde duracaklarini ifade eden yaklagim,
d. Azalan marjinal fayda etkisini savunan yaklasim,
e. Firsat maliyetinin varligini savunan yaklagim,
f.  Uretim ve tiiketimin zaman yapisini savunan yakalisimdir (Aktan, 1994: 45).

Avusturya iktisat okulunun kurucusu Menger; subjektif fayda teorisinde
fayday1 bireysel tercihin ifadesi olarak tanimlamistir. Bu yaklagim daha ¢ok subjektif ve
bireyseldir ve ekonomide amaglar ve araglar arasinda kesin ayirim yapar. Amagclarin
tiimii bireylerin siibjektif tercihleri ile iliskili goriildiigli i¢cin yapmis olunan analizinin

disinda tutulmaktadir (Paya: 1991: 341).

Avusturya iktisat okulunda bilgi teorisinin ¢ikis noktasi, bireyin bilgisinin
siirli oldugu ve eksik-bilgiye sahip oldugudur. S6z konusu bu eksik-bilgi teknolojik
gelisme ile asilabilecek bir sorun degil, felsefi bir eksikliktir. Toplum ve ekonomi
hakkindaki bilgilerineksikliginin temel niteligi, toplumun bireyler arasinda dagilmis
olmasi ve bilginin tek bir kisi ya da merkezi kurum tarafindan toplanip bir araya
getirilememesidir. Zaman i¢inde bir yandan topluma iligkin bilgiler artarken, bir yandan
toplumun giderek karmasiklasmasi ve bunun dogal bir sonucu olarak bireyin

bilgisininde azalmasidir (Yay, 2004: 13).

Avusturya iktisadinin iktisadi diislinceye onemli katkilarindan biri de faizin
zaman tercihi adli teoridir. Bu teoriye gore bireyler simdi olan1 gelecekte olacak olana
tercih ederler. Bireyleri su an ellerinde olandan vazge¢cmeye, hatta belirli bir siire
beklemeye ve tiiketimlerini bir siire i¢in ertelemeye ikna etmenin bedeli faizdir (Acar,

2012: 6).
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3.4. PARA ARZI BELIRSIiZLiGiNi OLCMEYE YONELIK YAKLASIMLAR

Tiirky1lmaz ve Ozata (2011)’ya gore para arzindaki degismelerin, borsa
getirileri {lizerindeki olasi etkileri dnceden kestirmek zordur. Hiikiimeti genisletici bir
para politikas1 uygulamasi, ekonomiyi canlandirmasi ve bireylerin elinde tuttuklari nakit
miktarini artiracagi icin, basta hisse senedi olmak {izere finansal varliklarin talebinde bir
artis olusacaktir. Olusacak menkul kiymet talebi gerceklestigi anda, hisse senedi
fiyatlarinin artmasi ihtimali olacktir. Bir diger yonden, para arzindaki degismeler faiz
oranlarim1 ve fiyatlar1 degisimine sebep olarak hisse senedi fiyatlarimi etkileyebilir.
Bunun sebebi ise para talebi sabitken, para arzindaki degismeler faiz oranlarini
degistirerek hem nakit hem de hisse senedi tutmanin firsat maliyetini etkileyecektir.
Para arzindaki artislar, enflasyon oraninida etkileyerek hisse senedi talebini azaltacaktir.
Bu durum ise hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir. Artan faiz ve
enflasyon orani, borsada iglem goren sirketlerin karlari tiizerinde olumsuz etki
olusturarak, borsa getirilerinin azalmasina ve dolayisiylada; hisse senedi fiyatlarinin

diismesine sebep olacaktir.

Nakajima ve Polemarchakis (2005), hiikiimetler tarafindan izlenenpara
politikalarinin belirsizligi durumunda bu politikalarin fiyatlarin yoriingesini belirleyip
belirlemedigini incelemistir. Ayrica para ekonomilerinin nominal belirsizlik gosterip
gostermedigide onun inceleme konusudur. Basit olarak bir ekonomide belirsizligin
kaynagiyla ve baslangic fiyat diizeyiyle karakterize edilmek suretiyle, belirsizlik
durumunda hiikiimetinpara arzi miidahalesiyle iligkinin ol¢lildiigii goriilmiistiir. Benzer
sekilde para politikast belirsizliklikleri ile karsilagilmasi durumunda enflasyonun
dagilimimi degil ortalama bu degerin belirledigini ortaya koymustur. Bu durum
genellikle stokastik para modellerine uygulanir ve enflasyonun yoriingesini belirleyen

unsurlarin bir arada iligkilenmesine olanak saglar.

3.4.1. Para Arz1 Belirsizligi ve Makro Ekonomik Degiskenlere Olan Etkileri

Incelemeye Yonelik Yaklasimlar

Patalis (1997) Para arz1 politikalarinda ki dalgalanmalarin borsa getirilerinde
gozlemlenen tahmin edilebilirligi agiklayip aciklayamayacagini incelemistir. Uzun

donem regresyon ve kisa donem vektor oto regresyonlari ilegézlemlenen borsa getirisi



59

tahmin edilebilirligini agiklayarak para politikas1 degiskenlerinin gelecege ait getirilerin
onemli tahmin edicileri oldugu sonucuna varmustir. Para politikas1 degiskenlerinin
beklenen borsa getirileri ile ilgili oldugunu hem Fama ve French’in uzun doénem
regresyonlar1 ile hem de Campbell’in kisa donemli VAR modelleri kullanarak
desteklemistir. Ona gore gecikmeli para soklari, cogunlukla etkileri agisindan dnce daha
diisiik ancak daha sonra ise daha yliksek seviyede beklenen getirileri tahmin edebilir.
Degisken ayristirma gostergesi para politikasi soklarinin beklenen kar pay1 biiylimesini

takiben oncelikle beklenen reel getirileri etkiledigini gdstermektedir.

Darrat (1990) para ve maliyepolitikalar1 makro ekonomik degiskenlerden
kaynaklanan borsa getirilerinin dalgalanip dalgalanmadigini test etmistir. Aylik zaman
serisi verilerinden alinan deneysel sonuclar ozellikle borsa getirilerindeki gecikme
dalgalanmalarin1 gostermektedir. Eger 6z kaynaklar igin beklenen borsa getirileri
zamanla degismez ise bu tip bulgular pazar verimliligi ile tutarsizlik gosterecektir.
Parasal belirsizlik ile yorumlanabilecek bir politikanin borsa getirileri ile olan iliskileri
lizerine yogunlasmistir. Borsa getirileri tahmin edilebilir bilesenlerinin politika
degiskenleri ile oOnemli bir baglantisinin olup olmadigint test etmek Onemli
goriinmektedir. Sunmus oldugu hipotez ile tutarli olmak {izere deneysel tahminler
yapmak icin para politikasi hareketlerine ait mevcut tiim bilgiler borsa getirisi
bilgilerine yansitilmalidir. Para politikalarinin belirsizligi, enflasyon dalgalanmalari,
reel getiri ve doviz kurlar hari¢ tutuldugunda bile hisse senedi degerlerinde 6nemli bir
gecikme etkisi meydana getirmesidir. SME (Stock Market Efficiency) hipotezi mevcut
hisse senedi degerleri ile para politikast hareketlerinin herkese agik bilgileri
yansittigindan dolay1 parasal biiylime ve borsa getirileri arasinda onemli bir iliski

oldugunu 6ne siirmektedir.

Schwert (1989) borsa getirisinin dalgalanmalarinda olusacak genligin sebebini
astirmistir. Dalgalanan hisselere bagli bir¢cok faktorii analiz etmekte ancak bunun
sebeplerini test etmemektedir. Aksine hipotezleri, dalgalanan hisseler ve diger
degiskenler arasinda isbirligi gerektirecektir. Ornegin, tahvil getirilerinin dalgalanma
analizi, enflasyon orani, para arzinin yiikselisi ya da azaligi, endiistriyel iiretim artis1 ve
toplam dalgalanmalarin zamanla birlikte degisiminin Olciiliip Olclilemeyecegini tespit
etmeye calismistir. Yine, enflasyondaki dalgalanma ve para arzinin yiikselme egilimleri

endiistriyel iiretimdeki dalgalanmalarda da oldugu gibi savas donemlerinde oldukca
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yuksektir. Fakat aym1 donemde borsa getirilerindeki dalgalanma ozellikle yliksek
olamamakta. Bunun sebebi olarak da yatirimcilarin savaslarin kisa dénem etkisi olarak
borsa ve enflasyon dalgalanmasi ile diger makro ekonomik degiskenlere bakmalarina

baglanmaktadir.

Schwert (1989) calismasinda da belirtildigi gibi 19.ylizyilda ABD’de, kisa
donemli faiz oranlarinda c¢ok yiiksek degerlere ve dalgalanmalara yol acan birgok
finansal krizler veya finansal panikler goriilmistiir. Ona gore, en kotii panikler
esnasindave hemen akabindeki kisa donemlerde borsa dalgalanmalarinda artiglarin
oldugunu goriilmistiir. Fakat dalgalanmalarda herhangi bir uzun doénemli etki

goriilmemektedir.

Kochin ve Hamburger (1972)’e gore borsa getirilerinde paranin etki kanallar
tartismaya aciktir. Ozellikle, yapmis olduklar1 analiz daha 6nceki ¢alismalarda yer alan
bir¢ok sinirlamalari isaret etmektedir. Bu sinirlamalarin birincisi para miktarlarinin
degisiminde olusan faiz oranlarindaki “likidite etkisi’dir. Para arzindaki herhangi bir
artis, paraya talep ile smirli olan tiim faiz oranlarmin diismesine sebep olacaktir.
Saglanan para arzindaki bu degisimlerin tiim faiz oranlarin1 tam anlamiyla etkilemesi
hemen aninda miimkiin olmayacaktir. Farkli menkul mal varliklarinin fiyatlarindaki
tepkime hizinin belirleyici bir faktérii de yatirimcilarin para tutmadaki degisimlere
duyarli olmalaridir. Eger yatirmecilar, saticilar ve sirket hisse senetlerinin degisken
kaynaklarmin esas kismina sahip olan zengin kisilerse, o zaman sirket getirilerindeki
dalgalanmalarda en ¢ok etkilenenler onlar olacaktir. Yaptiklar1 ¢alismada, bu getirinin
belirleyici faktorlerinin Ol¢iimiiyle baslarlar. Bu aktorlerden birisi para arzindaki
belirsizlik olarak goriilebilir ve elde edilen bulgular genelde borsa getirlerinde bir risk

getirisinin var oldugu ve bunu paraal belirsizligin etkileyebilegi kabul edilebilir.

Fama (1990) etkin piyasalarin oldugu veya rasyonel beklentilerin oldugu bir
diinyada faiz oranlariin en iyi tahmin edici oldugunu ifade eder ve Keynesyen bakis
acisinin faiz orani para arzi ya da para talebi ile birlikte belirlenecegini savunur. Ona
gore parasal belirsizlik 6nemlidir. Dolayisiyla parasal belirsizlikte faiz oranlarini ve

bireylerin beklentilerini etkilemektedir.
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3.4.2. Para Arz Belirsizligi ve Hisse Senedi GetirileriArasindaki iliskiyi Olcmeye
YonelikYaklasimlar

Campbell ve Kyle (1993) inceldikleri modelde, 1871-1986 periyodunda ABD
hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligini ve degiskenligini, biiyiik bir sabit risk
indirimi altinda hisse bedelinde bir indirim orani (%4 ve alt1) ve ya baz1 temellerle
iligkili degisken ticaret kavramlarin1 kullanarak yiiksek bir indirim orani (%5 ve iistii)
ile aciklamiglardir. Modelde, tahmin edilebilen hisse senedi getirileri i¢in iki farkh
hesaplama yontemi denenmistir. Ilk olarak, hisse senedi fiyatlarinin trend seviyeleri ve
olusakgetirileri sabit bir varyansa sahip dagilim ile dagitildig1 ile maksimum fayday1
hedefleyen yatirimeilar igin sabit ve kesin bir riske sahip olduklar1 varsaymmdir. ikinci
olarak, hisse senedi fiyatlarinin, faydayr maksimize etmeyip onun yerine dis kaynakl

ticarete yonelen bazi yatirmcilarin bulunmasindan etkilendigi varsayimidir.

Chaudhuri ve Koo (2001)’ya gore borsa getirilerinin dalgalanmasi ekonomi
literatiirtinde onemli bir basliktir. Yerel makro ekonomik degiskenler ve uluslararasi
degiskenlerin borsalarda islem goren hisse getirilerinin dalgalanmasi i¢in agiklayicr giic
oldugunu tespit etmislerdir. Ozellikle Asya sermaye piyasalarinda énemli bir yayilma
etkisi ve biitlinlesmenin varhi@ini One slrmektedirler. Ayrica bu bolgede hisse
piyasalarinin diizgiin ¢alismasinda hiikiimetlerin para ve mali politikalar1 bakimindan

rolii oldugu 6nemsenmistir.

Schwert (1989)’a gore yapilan calismalar borsa getirisi hareketlerine veya bu
hareketleri belirleyen faktorlere ait bir model bulmaya yoneliktir. Borsa getirileri
dalgalanmas1 iizerindeki tartismalar genellikle iki yonliidiir. ilk olarak klasik teori
cercevesinde hisse getirisi dalgalanmalarinin makroekonomik degiskenlerin hareketleri
ile yakindan ilgili oldugunu o6ne siiriilmektedir. Bu ylizden hisse piyasalar
makroekonomiye ait temel bilgileri yansitir. Boylece hisse getirisi dalgalanmasini
etkileyen faktorlerin anlasilmasi bir¢ok acgidan zorunlu bir durumdur. Diger bir yaklasim
ise bir piyasa ya da bir grup gelisen piyasalarin gelismis tilkelerdeki hisse degerleri ve
faiz oranlar1 gibi ekonomik parametreler arasindaki iliskilerin degerlendirilmesi ile
ilgilenmektedir. Ekonomikliteratiirde borsa getirisindeki dalgalanmalarinin i¢ etmenlere
ve dis etmenlere bakan iki kategorisel gruba ayrilabilir. I¢ etmenler; endiistriyel iiretim,

kamu harcamalari, doviz kurlari, enflasyon ve para arzi gibi makro ekonomik
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degiskenleri icermektedir. Dis etmenler ise gelismis iilkelerdeki faiz oranlar1 ve hisse
degerleri gibi uluslararas1 ekonomik cevrelerden olusmaktadir. I¢ ve dis etmenler
arasinda dinamik bir iliski vardir. Hem makro ekonomik degismenler hem de
uluslararas1 degiskenler hisse getirisi dalgalanmalar i¢in agiklayict bir gii¢ olarak
bulunmustur. Borsalararas1 bagimliliktan dolay1 herhangi birinde olusacak sokun diger
iilkelerdeki borsalarada kolaylikla etki etmektedir. Dolayisiyla para politikalarin
belirsizligi hisse getirisi dalgalanmalar1 ile yakindan 1ilgili oldugu goriisii

savunulabilecek bir durumdur.

Kanniainen (2007) borsa getirilerinin dalgalanmalarindaki  belirsizligi
incelemistir. Yaptif1 c¢alismada modelini kar payindaki degisiminin yeni bilgiler
geldikge sarthi beklentiler olusturarak homojen bir sekilde ayni1 yonde degisimini kabul
ederek kurmustur. Biitiin getirilerin ayn1 belirsizlik kaynagina dayandigi 6n kabuliiyle
karakterize edilerek, ayn1 zamanda gelecege doniik kar pay1 beklentisinin mevcut getiri
orani ile dogru orantili oldugunu kabul etmistir. Olas1 dalgalanmalar, sartli kar pay1
beklentilerinde ki bilgiyi temin islemini kar pay1r ddeyen sirketleri kapsayacak sekilde
karakterize ederek borsada olusacak ani dalgalanmayr kismen agiklayabilir. Borsa
getirisi dalgalanmalar1 borsa fiyatlarinda beklenmedik degisikleri 6lgebilecektir. Cilinkii
degerli kiymetler yeni bilgiler geldikce zamanla degisebilir ve yatirmcilar bunun
bilginin gelis hizina gbre degisecegini diisiiniirler. Yapilan ¢aligmalar yeni bilgilerin
kararli bir sekilde gelmesi ile kar pay1 beklentilerinin etkilendigini ortaya koymaktadir.
Borsada ki degisim dalgalanmasi1 belirsizdir ve gelecek kar payr beklentileri yeni
bilgilere diizenli bir tepki vermiyorsa bu diizensiz bir sekillenme ile borsa getirisinde ki

dalgalanmanin zamanla degismesine sebep olabilir.
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4.1. AMPIiRiK CALISMA
4.1.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Belirsizligin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkisi olacagi tespitiyle
beraber reel doviz kurundaki ve para arzindaki belirsizligin borsa getirileri tizerinde
nihai negatif etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye iizerinde uygulamasi

gerceklestirilmistir.

Para arz1 tanimi olarak M2 kullanmilmistir. Parasal belirsizligin 6lgiimiinde ise

Chowdhury (1993) calismasi takip edilmektedir.

d 1/2
Vt = |:(1 / d)z (IOg MH[—I - lOg MH[—Z )1/2 :|

i=1

(4.1

Esitlik (1)’de gosterilen yontem temel alinarak doviz kurundaki dalgalanma
hesaplanacaktir. Parasal belirsizlik ve doviz kurundaki belirsizlik hesap edildikten
sonra, parasal belirsizlik ve doviz kurundaki dalgalanmalarin borsa getirilerini hangi
yonde etkiledigini gérmek icin nedensellik testleri yapilacaktir. Ayica, parasal ve doviz
kurundaki belirsizliklerin borsa getirileri iizerindeki kisa ve uzun donem etkilerine

bakilacaktir.

4.1.2. Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti, temel olarak iki gruba ayrilabilir. Birincisi,
Doviz kuru belirsizligi ve Para Arzi belirsizliginin bulundugu gruptur. S6z konusu
dengeler elde edilirken izlenen siireg, su sekilde aciklanabilir. Ik énce, Doviz kuru
efektif alig serileri ve Para arz1 serileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
web sitesinden elde edilmistir. Daha sonra, yine ayni web sitesinden elde edilen uygun
Doviz kuru ve Para arzi endeksleri (1986=100) kullanilarak reel hale getirilmislerdir.
Reel doviz kuru ve para arzi verilerinin birbirlerinden ¢ikarilmasi suretiyle de denge
gruplar tespit edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin tamami, eger gerekliyse
hareketli ortalamalar yontemi ile mevsimsellikten arindirilmigtir. Mevsimsellikten
aridirilmig seriler, kisaltmalarinin sonunda yer alan SA (Seasonal Adjustment) takisi
ile belirtilmistir. Birinci grupta yer alan seriler, calismada Doviz Kuru degiskeni Dovizt

ve Para arzi degiskeni ise Logmt olarak kisaltilarak kullanilmistir. Mevsimsellik ve
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logaritmik transformasyonlar, yukarida agiklanan usullere gore yapilmistir.

Ikinci grupta kullanilan seriler de, Sirketlerin ve Holdinglerin Hisse senedi
getirileri olarak IMKB’nin web sitesinden elde edilmistir. Bu grupta yer alan seriler
calismada su sekilde kisaltilarak kullanilmistir. Brisa degiskeni Brisat, Cimsa degiskeni
Cimsat, Arcelik degiskeni Arcelikt, Ko¢ Holding degiskeni Koct ve Eczacibast Holding
degiskeni ise Eczt olarak kisaltilmistir. Her iki gruptada seriler 1986:5ve 2012:2

dénemini kapsamaktadir.

4.1.3. Ekonometrik Yontem

Calismada izlenen ekonometrik siireg ise su sekilde tanimlanabilir. Baglangicta,
analizdeki serilerin tamaminin birim kok Ozellikleri belirlenmistir. Bu baglamda,
Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi
(ADF), Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron birim kok testi (PP)
ve Perron (1989) tarafindan gelistirilen Perron birim kok testlerinden yararlanilmistir.

ADF birim kok testi, su spesifikasyon ile ifade edilebilir.
Yt=o+pYt-1 +Zbi AYt-i +¢t (4.2)
PP birim kok testi ise su spesifikasyon ile ifade edilebilir.
Yt=a0* +al* yt-1+a2* (t-T/2) + ut (4.3)

Sonrasinda ise Engle-Granger Koentegrasyon Testi yapilmak suretiyle aym
derecede entegre olan iki degisken arasindaki esbiitliinlesim analiz edilmektedir. Ayni
dereceden entegre olan degiskenler iizerine "En Kiiciik Kareler" yontemi uygulanarak,
"yt" gibi bir seriyi duragan hale getirilmistir. Burada sayet hata terimleri serisi duragan
ise, seriler arasinda esbiitlinlesimin var oldugu ifade edilmektedir. Hata terimlerinin
duraganliginin belirlenmesinde hesaplanan ADF istatistigi ile g¢esitli anlamlilik
diizeyindeki iki degiskene iliskin Engle-Granger kritik degerleri karsilastirilmistir.
Hesaplanan ADF degerinin mutlak degeri, Engle Granger kritik degerlerinin mutlak
degerinden biliylik oldugu takdirde iki seri arasinda esbiitliinlesim oldugu yargisina

varilmaktadir.
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Engle-Granger Egbiitlinlesim Testi
Yi=a+bX, +u, (4.4)

Xt:a+ﬂYt+M]t (45)

4.1.4. Tek Degiskenli Arch Modeli

Engle’in  1982’de ortaya attifi ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedastisity) modelinde kosullu varyans, regresyon modelinin hatalarinin ge¢mis
degerlerinin kareleri ile modellenmektedir. ARCH siirecleri sifir ortalamali, serisel
olarak iliskisiz, kosulsuz varyansi (varsa) sabit, ancak kosullu varyansi zamana bagl

olarak degisen stireglerdir.

Bollerslev (1986), ARCH modelini, kosullu varyansin otoregresif siireci yerine
hata karelerinin hareketli ortalamasi olarak degerlendirmis ve bu modele kosullu
varyansin gecikmeleri de eklenerek kosullu varyansin ARMA siireci olarak

modellenerek genisletilebilecegi fikrini gelistirmistir.

Engle (1995) Modelin isimlendirilmesi asamasinda énce ARCH modelinin
ismini MACH olarak degistirilip yeni modelin d¢ ARMACH olarak isimlendirilmesi
diisiiniilmiis, ancak ARCH modelinin gercekte otoregresif olmasi ve GARCH
modelinde kullanilan kosullu varyansin gecikmelerinin de MA siirecini ifade etmemesi
ama genel siirecin ARMA olmas1 daha sonralar1 bazi1 karisikliklara neden olacagi
endisesiyle bundan vazge¢ilmis ve Bollerslev’in modeli GARCH (Generalized ARCH)

olarak adlandirilmistir).

1987°de yayimlanan makalelerinde Engle, Lilien ve Robins, belirsizligin
davranislar1 etkiledigi piyasalar i¢in ¢ok uygun olan, kosullu varyansin kosullu ortalama
esitligine bir degisken olarak dahil edildigi ARCH-M (ki bu GARCH-M olarak da

modellenebilir) modelini gelistirmislerdir.

Nelson (1991), daha ¢ok finans piyasalar1 i¢in kullanilan ve EGARCH
(Exponential GARCH) olarak adlandirilan bir volatilite modeli ortaya koymustur. Bu
model digerlerinden birkac yonii ile farklidir, ancak en 6nemli farki negatif getirilerin
ayn1 biuytklikteki pozitif getirilere gore daha yiiksek oynakliklart 6ngdrdiigi

gozlemlenmis olunmasidir. Bu asimetri, kaldirag etkisi (leverage effect)dir. Ayrica
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EGARCH modeli kosullu varyansin logaritmasi cinsinden formiile edildiginden
varyanslarin pozitif ¢cikmasini garantilemek i¢in tahmin esnasinda bazi niimerik yollara

basvurulmasi gerekmemektedir.

Engle (1995) Bu modellerin disinda IGARCH, TGARCH, vs. gibi birgok

otoregresif kosullu degisen varyans modeli tiiretilmistir.

Zaman serisi ekonometrisinde genelde bir degiskenin veya degiskenler
vektoriiniin kosullu ortalamasi modellenmektedir. t doneminde (yt,xt")" stokastik vektorii
gozlemlenmis olsun. Burada yt bir skalar ve xt, yt nin gecikmelerini de igerebilen

degiskenler vektoriidiir.

= EE%:} e (4.6)

Modeli ile tahmin edilir. Buradaki kosullu ortalama E ¢y, | x, /bilinen parametrik
formdadir. Efe ;| x, }=E(e ,)=0 ve t#s icin E(e € ()=0 dir. E{y,|x,j-deki parametreler
tahmin edilirken €, nin kosulsuz varyansinin sabit veya bilinmeyen bir bicimde zamana
bagimli oldugu varsayilir (Time-Series Econometrics, 2003). Engle (1982), kosulsuz
varyans sabit iken kosullu varyansin zamana bagimli oldugu durumlarda, bu kosullu

varyansi hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak modellemistir. Modelde ¢,

£ = vefhe (4.7)

seklinde ayristirilabilecegi varsayilmistir. {v } ~ iid (0,1) t ardisik rassal

degiskenlerden olusan siire¢ ve 4,

)- s

dir. Burada e=yz-{y, |x, }oap>0, a0, j=1.....,q vey, tdoneminde mevcut

Ty
by — Var
S

2
G
=1 (4.8)

bilgi setidir. (3), Engle tarafindan ortaya konulan ARCH(g) siirecini tanimlamaktadir.

4.1.5. Arch Regresyon Modelleri

Eger y,,(1) esitligi ile tanimlanmakta ise, ARCH regresyon modeli,

Y
E e ﬁr{frﬁa h‘t} (4.9)
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h-= h{?r_u Ermgr me S e ﬁf} (410)
Fe = Vo — Xuld (4.11)

ile ifade edilir ve log olabilirlik fonksiyonu ile tanimlanir. Bu olabilirlik
fonksiyonu o ve B bilinmeyen parametrelerine gore maksimize edilir. Formiildeki
varsayimlar altinda, kosullu beklenen deger olarak tanimlanan regresyonda x ve €
iliskisiz oldugundan, B -nin siradan en kii¢iik kareler tahmincisi tutarli olur. Eger x;
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini de igeriyorsa, hatalarin kareleri x -lerin
kareleriyle iligkili olacagindan, geleneksel yoldan hesaplanan standart hatalar tutarh
olmayacaktir, ancak eger x -ler degismeyen sabit degerler olarak islem gorebiliyorsa en

kiiciik kareler ile elde edilen standart hatalar tutarli olacaktir (Engle, 1982).

Eger siire¢ duragansa ve agiklayici degiskenler arasinda bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri yoksa y, T x1 boyutlu bagimli degisken vektorii ve x, T x K boyutlu

bagimsiz degisken matrisi olmak iizere

B(Z) =x6 4.12)

‘ﬁu‘{g] =gtf 4.13)

Siradan en kiiclik kareler ile tanimlanan model i¢in en iyi dogrusal, yansiz
tahmin edicisidir. Ancak dogrusal olmayan maksimum olabilirlik tahmin edicisi siradan
en kiigiik kareler tahmin edicisine gore daha etkin ve asimptotik olarak daha {istiin

niteliklidir (Engle, 1982).

Bilgi matrisi blok diagonal oldugundan a ve B asimptotik etkin olarak ayr1 ayri
tahmin edilebilir. Modelin tahmininde, dnce B siradan en kiigiik kareler ile tahmin edilir
ve kalintilar hesaplanir. Bu kalintilar kullanilarak, o -nin etkin tahmini, a -nin etkin
tahmini ile de p -nin yeni etkin tahmini elde edilir. Iterasyonlar skorlama algoritmasiyla
hesaplanabilir ve parametreler vektorii 0 i¢in tekrar tekrar her adimda 6(i) -ye dayal

0(i+1) -in tahmini:

21 @il

gE+1 = @ 4 [162] el £
g

-

(4.14)

seklinde yapilir.
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o -nin tahmini elde edildikten sonra, bu tahmin, B -nin tahmini i¢in kullanilir.

Esitlik B -ya gore diizenlenir, B -ya gore diizenlenen bu yeni esitlikte yerine konulursa,
FUA = g0 4 (R) ' 2'e (4.15)

elde edilir. Skorlama disinda uygulamada BHHH ve BFGS (Quasi-Newton)

gibi farkl algoritmalar da tahmin i¢in kullanilmaktadar.

ARCH etkisininin varligini test etmek tizere literatlirde Onerilen en dnemliiki
test Engle (1982)’in ARCH LM testi ile McLeod ve Li (1983)’nin Q testidir. Ancak
uygulamada ARCH LM testi yogunlukla tercih edilmektedir.

ARCH etkisinin varligimi test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan onerilen

ARCH LM testi, tahmin edilen regresyonun hatalarinin karelerinin
=+ ffl +HE g+ o+ (4.16)

seklinde modellenmesinden elde edilen R2 kullanilarak gerceklestirilir. Test
istatistigi LM 4rcy= TR’ ile hesaplamir. Bos hipotez dogru iken istatistik, g serbestlik

dereceli x* dagilimlidur.

Hop; =.....= By = Obos hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligini
gostermektedir (Engle, 1982).

Bu test, i¢in Hyf; =.....= B, = Obos hipotezinin F testi ile smnanmasina
esdegerdir (Tsay, 2002).
Ri5g — HS55,
P
H55,
T=2-1 (4.17)
test istatistigi, bos hipotez altinda, asimptotik olarak ¢ serbestlik dereceli
x’dagilimhdir (Tsay, 2002). Bos hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligini

gostermektedir.

McLeod ve Li (1983), ARMA( p,q) modellerinin uygunlugunu kontrol etmek
amaciyla hata karelerinin Q istatistigini kullanmay1 dnermislerdir. Bu istatistik, ARCH
(GARCH) etkisinin varliginin kontrol edilmesi i¢in de kullanilabilir (Tsay, 2002). Test

istatistigi
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g j?:
W =Ta DY 5

=1

(4.18)

seklindedir. Burada 7, 6rneklem biiyiikltigii; ¢, test i¢in uygun otokorelasyonlar

i
sayist; £+ , hata serisi ve ﬁ*i’ﬂ'

Dhaal#? - )L, —5%) & i
Beay 9 = i 82 -
) TiefE - %) ET (4.19)

seklinde hesaplanan £7 ‘nin i’inci gecikmedeki otokorelasyon fonksiyonudur.
E. “lerin iliskisiz olmasi durumunda, @%@} , asimptotik olarakgserbestlik dereceli

x* dagilimindan gelen bir rassal degiskendir (McLeod ve Li).
ARCH etkisini sinayan testin H hipotezi,
E=fo+ FEly +Ffi gt ot ffl o +7; (4.20)

regresyonunun egim parametrelerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu

ifade eden
Hy: B1 = Bq = 0 dir (Tsay, 2002).

Hy hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligina isarettir.

4.1.6. Garch Modeli

GARCH(p,q) siirecinin dogrusal fonksiyonunda kosullu varyansingecikmeli
degerleri de yer alirken, ARCH(gq) siirecinde, kosullu varyans sadecedrneklem
varyansinin geg¢mis degerlerinin bir fonksiyonu olarakmodellenmektedir. Bollerslev

(1986)’in tanimladig1 GARCH( p,q) siireci,

Toa - VR 421)

7 g
ﬁ-r - L'Ep'l"ZFfﬁl:_f"‘ EFE'.I-:E-'E_;;
=1 =1

—to + T (DR + AQ)s? (4.23)

seklindedir. Buradap >0, ¢ >0, 0p>0, a; >0, j = 1,...q , y: 20 ,i=1,..., p
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dir.Ac¢ik¢a goriildiigii gibi p = 0 iken /#,, ARCH(gq) siirecidir.Eger 1— I'(z) = 0 -in tiim

kokleri birim ¢emberin disinda ise esitlik,

he = e[l - T{LT™* + AL - MR <2 (4.24)

P S
= g ('1 - 1"#) + E Ty
=1 =1 (4.25)
seklinde ifade edilebilir. Bu da ARCH() siirecidir. tiler T(L) = A(L)[1—
I'(L)]—1in ¢ozliimiinden elde edilir (Bollerslev, 1986).GARCH( p,q) stirecinde E(g;) = 0,

var(e)=oo[1— A(1) — T(1)]'ve ¢ # s icin cov(e,, &) = 0 dir. Bu siireg, ancak ve ancak

A(1) +T'(1) <1 ise duragandir (Bollerslev,1986).

4.1.7. Garch Regresyon Modelleri

Egerty, (1) esitligi ile tanimlanmakta ise GARCH regresyon modeli

LE o N ow folie)

Yoy (4.26)
he = W{(Too 1) Fomgs Fomgr ves Fomgo B go Brogy oes Broge 6 1) (4.27)
e = Vo — X5 (4.28)

ile ifade edilir.

Fr — [loof 20 oF a8 golin 2o lip peralin p) ve W — (B Bins o @ige Vas wes i)

(4.29)
tanimlanirsa #: = FW  dir.

ARCH regresyon modelinde oldugu gibi burada da bilgi matrisi
blokdiagonaldir ve bundan dolay1 kosullu ortalamanin ve kosullu varyansin
parametreleri yine ayri ayri tahmin edilebilir. Bu nedenle Bollerslev (1986), BHHH

algoritmasini 6nermektedir.

0 yine parametreler vektorii olsun. (i +1) inci iterasyon adiminda parametre

tahminleri
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=1
gue o g g g [ IO} 8l O
) | Z v Z‘ “ (4.30)

ile elde edilir. Burada A;, olabilirlik fonksiyonunu verilen yonde maksimize

etmek icin sec¢ilen degisken bir adim uzunlugudur (Bollerslev, 1986).

4.1.8. Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri kullanilan c¢alismalarda serilerin duragan (stationary)
olmalar1 6nemlidir. Zaman serileri analizinde, duragan olmayan serilerle calisildiginda,
olusturulacak regresyonun sonuglar1 gerceke¢i olmamaktadir ve duragan olmayan (non-
stationary) serilerin kullanilmasi regresyona tabi tutulan degiskenler arasinda sahte
(spurious) iliskiye neden olur. Bu durumda hesaplanan standart ¢ istatistikleri ve
R’degerleri oldugundan daha yiiksek ¢ikar. Degiskenler arasinda anlamli bir iliski yoksa
bile anlamli bir iligki varmis gibi goriiniir. Bu nedenle, zaman serileri ile c¢alisirken,
oncelikle serilerin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Ayrica duragan olmayan
serilerde olusan gecici bir sok kalici bellege neden olur. Bu da serilerin belli bir degere
yaklagmasini yani duraganligini engeller. Bu sebeplerden otiirli, zaman serileri ile
calisildiginda ilk asamada serilerin duraganlik analizlerinin yapilmasi gerekmektedir

(Dickey and Fuller, 1979).

Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve ko-varyansi zaman i¢inde sabit

kaliyorsa o serinin duragan oldugu sdylenir.
Herhangi bir Y; serisinin duragan olma sartlar1 su sekilde 6zetlenebilir:
Sabit aritmetik ortalama JE(Y)=u (4.31)
Sabit Varyans Var (Y,)=E(Y,- u)’=c’ (4.32)

Gecikme mesafesine bagli kovaryans : y.=E/[(Y- )( Yk — )]
(4.33)

Bir duragan zaman serisinde ard arda gelen iki deger arasindaki fark zamanin
kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman aralifindan kaynaklanmaktadir. Bundan
dolay1 serinin ortalamasi zamanla degismemektedir. Ancak gercek diinyadaki zaman

serilerinin ¢ogu duragan degil ve dolayisiyla serilerin ortalamasi zamanla
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degismektedir. Zaman serilerinin uygun bir modele oturtulabilmesi i¢in bu serilerin

once duragan hale getirilmesi gerekir.

Bu kosullardan birisi saglanmadiginda serinin duragan olmadigi soylenir.
Duragan olmayan seriler birim kok (unit root) igerirler. Bir serideki birim kok sayisi
serinin duragan olana dek alinmasi gereken fark sayisina esittir. Y7 serisi 1 farki alininca
duragan oluyorsa seri 1. dereceden duragandir denir ve I(1) olarak gosterilir. Genel
olarak seri d kez farki alininca duragan oluyorsa seri d. dereceden duragandir denir ve

I(d) ile gosterilir (Madloola, 2002).
Bir serinin duragan olup olmadigini1 anlamanin iki yolu vardir (Gujarati, 1995):
1- Serinin korelograminin incelenmesi,
2- Birim kok testleri uygulanmasi.

Bir degiskenin duragan olup olmadigini veya duraganlik derecesini belirlemede

kullanilan en gegerli yontem birim kok testidir.

ADF (Augmented Dickey Fuller) istatistigi kullanilarak birim kok sinamasi
yapilirken, ana diisiince, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini saglamaktir. Bu

yontemle birim kok sinamasi su islemlerle arastirilmaktadir.
Yi=pY +2b;AY,; + ¢ (4.34)
bi¢iminde sabit terimsiz ve trendsiz,
Yi=a+pY  +2b;4Y,; +¢, (4.35)
biciminde sabit terimli ve trendsiz ile,

Y,=a+th-1+5t +2biAYt-j+8t i:],2,...,k
(4.36)

Sabit terimli ve trendli regresyonlar bulunarak, bunlarla birlikte ADF
(Augmented Dickey Fuller) istatistikleri elde edilmektedir (Tari, 2011). Hesaplanan
ADF  istatistikleri ~ MacKinnon(1991)’un  gelistirdigi  kritik ~ degerler ile
karsilastirilmaktadir. ADF test istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik diizeylerine
gore bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse serinin

duragan olmadigt; biiyiikse serinin duragan oldugu sonucuna vartlir.

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve
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sabit varyansa sahip olduklarini kabul eder. Bu metodoloji kullanilirken hata terimleri
arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak gerekir.
Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller ‘in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi

genisletmislerdir. Bu durumu daha iyi anlamak i¢in su regresyon dikkate alinir.

Yt=a0* + a1*yt-1 +
4.37)

Yt= a()* +a1*yt_1+a2*(t-T/2) + wy (4.38)
Burada T gozlem sayisi B hata terimlerinin dagilimmi gdstermekte olup, bu

hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri arasinda
igsel baglantinin (serial correlation) olmadigi veya homojenlik varsayimi gerekli
degildir. Bu acgidan bakildiginda Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenite
varsayimlar1 Phillips-Perron (PP) testinde terk edilmis hata terimlerinin zayif
bagimliligr ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Boylece Phillips-Perron Dickey —
Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde hata terimlerinin varsayimlar1 konusundaki
sinirlamalart dikkate almamustir (Enders, 2004). Bu calismada varsayimlar1 agisindan

birbirlerini destekleyen ADF ve PP birim kok testlerinin her ikisi birden kullanilmistir.

4.1.9. Engle-Granger Koentegrasyon Testi

Esbiitiinlesim analizleri duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun
donem iligkisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir. Bir diger deyisle,
seriler arasinda denge iliskisinin varligini analiz etmeye yoneliktir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesimin bulunmasi ‘gercek bir uzun dénem iliski’ anlamina gelmektedir. Genel
olarak esbiitliinlesim yontemlerinde bir uzun déonem denge modeli ile bir kisa dénem
hata diizeltme (error-correction) modeli 6nerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri (denge iliskilerini) hem de kisa donem uyumlama
davranisin1 (dengesizligi) biitlinlestirme olanagr vermektedir. Bu alanda en yaygin
bicimde kullanilan teknik Engle-Granger (1987) teknigidir. Engle-Granger yonteminde
ayni derecede entegre olan iki degisken arasindaki esbiitiinlesim analiz edilmektedir.
Degiskenlerin birlikte analiz edilebilmesi icin esit derecede entegre olmasi gereklidir.

Ayni dereceden entegre olan degiskenler iizerine "En Kiicilk Kareler" yontemi
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uygulanabilecektir. "yt" gibi bir seriyi duragan hale getirmek icin "d" kez fark alinmigsa

o seriye "d" dereceden entegre denilmektedir ve "yt~I(d)" seklinde gosterilmektedir.

ADF istatistigi kullanilarak birim kok sinamasi yapilirken ana diisiince hata
teriminin ardigik bagimsiz olmasini saglamaktir. Bu yontemle birim kdk sinamasi su

islemlerle aragtirilmaktadir.
Yi=pY +2b;AY,; + & (4.39)
bi¢iminde sabit terimsiz ve trendsiz,
Yi=a+pY +2b;iAY:; +é&; (4.40)
bi¢iminde sabit terimli ve trendsiz ile,

Y[:a+th_]+5t +2biAYt_i+8t i:],Z,...,k
(4.41)

sabit terimli ve trendli regrasyonlar bulunarak, bunlarla birlikte ADF
istatistikleri ile Mac Kinnon kritik degerleri elde edilmektedir. ADF test istatistiginin
mutlak degeri cesitli anlamlilik diizeylerine goére bulunan Mac Kinnon kritik
degerlerinin mutlak degerinden kiiciikse, serinin duragan olmadigi; biiyiikse serinin
duragan oldugu sonucuna varilir (MacKinnon, 1991). Bu simnamada H, hipotezi, &

katsayisinin sifir oldugu, yani Y, serisinin birim kok i¢erdigini belirtmektedir.

Birim kok sinamasiyla, serilerin ayni dereceden entegre olup olmadiklar
belirlendikten sonra, seviye itibari ile duragan olmayan bu serilerin, duragan olan
dogrusal bir bilesiminin olup olmadig1 arastirilmustir. Iki seriye iliskin esbiitiinlesimin
incelenmesinde kullanilan Engle-Granger Esbiitiinlesim Testi, duragan olmayan iki
seriden birinin digerinin iizerine regress edilmesi suretiyle; elde edilen hata terimlerinin

duraganligina bakmaktadir. Bu islem icin asagidaki denklemler kullanilmaktadir.
Y[:a+bXt+1/lt (442)
Xt=a+ﬂYt+u]t (443)

Eger hata terimleri serisi duragan ise, seriler arasinda esbiitiinlesimin var
oldugu ifade edilmektedir. Hata terimlerinin duraganliginin belirlenmesinde hesaplanan

ADF istatistigi ile g¢esitli anlamlilik diizeyindeki iki degiskene iliskin Engle-Granger
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kritik degerleri karsilastirilmistir. Hesaplanan ADF degerinin mutlak degeri, Engle
Granger kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiik oldugu taktirde iki seri arasinda

esbiitiinlesim oldugu yargisina varilmaktadir.
4.2. BELIRSIZLIK TEST SONUCLARI
4.2.1. Serinin Duraganhginin Incelenmesi

Serilerinin duraganliginin incelenmesinde serinin ilk 6nce grafigine bakilmasi
seri hakkinda kabaca bir fikir elde etmek i¢in olduk¢a yararlidir. Bu nedenle serilerin
karakteristiginin incelenmesine grafiklerinin incelenmesi ile baslanmigtir. Biitlin

serilerin grafikleri sirasiyla asagida verilmektedir.

Grafik 4.1: Doviz Kuru Degiskeni Duraganlik Grafigi
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Grafik 4.2: Para Arzi Degiskeni Duraganlik Grafigi
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Grafik 4.3: Brisa Degiskeni Duraganlik Grafigi
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Grafik 4.4: Cimsa Degiskeni Duraganlik Grafigi
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Grafik 4.5: Argelik Degiskeni Duraganlik Grafigi
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Grafik 4.6: Ko¢ Holding Degiskeni Duraganlik Grafigi
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Grafik 4.7: Eczacibasi Holding Degiskeni Duraganlik Grafigi
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Serilerin grafikleri incelendiginde para arzi ve doviz kuru serilerde ¢ok agik bir

trend etkisi, diger serielrde de biiyiik ihtiamlle trend etkisinin varligi goriilmektedir. Bu

nedenle biitiin serilerde trend etkisi olup olmadig1 polinomsal trend modeli ile test

edilmistir.
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4.2.2. Serinin Trend Etkisinden Arindirilmasi

Yukaridaki sekiller incelendiginde kullanilacak olan serilerin trend icerdigi
acikea goriilmektedir. Analize baslanmadan Once serilerin trendden arindirilarak
duragan hale getirilmeleri gerekmektedir. Zaman serilerini duragan yapmanin basit
yollarindan biri, serilerin “zaman” degiskeni ile regrese edilmesidir. Bu regresyon
analizinden elde edilen artik terimler duragan olacaktir. Ancak unutulmamasi gereken
nokta, kullanilacak olan serilerin dogrusal trend haricinde de trend igerebilecegidir.
Bunun i¢in zaman degiskeninin 2.,3. ve hatta 4. kuvveti alinarak miimkiin olan en

yiiksek mertebeden kullanilacak olan serilerin trendden arindirilmasi amaglanmustir.

Serilerde trend etkisi olup olmadig1 polinomsal trend modeli ile incelenmistir,

trend modellerinin 6zet sonug bilgileri Tablo 4.1.'de verilmektedir.

Tablo 4.1: Trend Modelleri

@TREND | @TREND2 | @TREND"3 |[@TREND
— 0013775 | 0000148 | -2939307
DOVIZKURU 4 9000) (0.0000) (0.0000) YOK
0.008874 0.000486 | -2060606 | 2515106
PARAARZLL 4 0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)
. 0323460 | -0.002725 | 8190645
BRISA (0.0000) (0.0000) (0.0000) YOK
CIVSA 2267552 | -0.035408) | 0.000193 | -2.885607
(0.0009) (0.0001) (0.0000) | (0.0000)
. 0.276500 0.000804
ARGELIK | (20 0 0034) YOK YOK
KOC 1055833 | 0.006454 | 1592505 |
HOLDING |  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ECZACIBASI| 2070684 | 0016458 | 4384505 | o
HOLDING |  (0.0000) -(0.0000) (0.0000)

Biitiin serilerde trend etkisi tespit edilmistir. Trend modellerinin hata terimleri
tanimlanarak biitliin serilerin trendden arindirilmis halleri elde edilmistir. Bundan
sonraki analizlerde trendden arindirilmis seriler kullanilmistir. Serilerin trendden

arindirilmig grafikleri de sirasiyla verilmektedir.
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Grafik 4.9: Para Arz1 Degiskeninin Trendden Arindirilmasi

Para Arz
»

L B B B B B
04 06 08 10

T T T T T T T T T T T
86 88 90 92 94 96 98 00 02

Yillar

81



Grafik 4.10: Brisa Degiskeninin Trendden Arindirilmasi
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Grafik 4.11: Cimsa Degiskeninin Trendden Arindirilmasi
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Grafik 4.12: Argelik Degiskeninin Trendden Arindirilmasi

120

80 |

40 |

-404

ARCELIK Borsa Getirisi

-80

-120

I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
86 88 M 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
Yillar

Grafik 4.13: Ko¢ Holding Degigkeninin Trendden Arindirilmasi
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Grafik 4.14: Eczacibas1 Holding Degiskeninin Trendden Arindirilmasi
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4.2.3. Birim Kok Testi Sonuclari

Serilerde birim kok olup olmadig1 Augmentin Dickey Fuller (ADF) ve Phillips
Perron (PP) testleri ile incelenmistir. Her iki test i¢in de sabir terimli ve sabit terimli ve
trendli regresyon modelleri kullanilmistir. Serilerin birim kok testi sonuglar1 Tablo

4.2 'de verilmektedir.



85

Tablo 4.2: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Sabit Sabit Terimli ve Sabit Sabit Terimli ve
Terimli Trendli Terimli Trendli
Para arz1 -2,79 -2,79 2,77 3,76
0,06 0,005 0,06 0,021
Déviz kuru -2,56 -2,55 -2,15 -2,14
0,1 0,29 0,22 0,51
d(Déviz kuru) -8,5 -8,49 -11,62 -11,6
0.00 0.00 0.00 0.00
Brisat -4,3 -4,3 -4,02 -4,02
0 0 0 0
Cimsat -3,68 -3,67 -3,73 -3,72
0 0,02 0 0,02
Arcelikt -3,69 -3,69 -3,9 -3,89
0 0,02 0 0,01
Eczt -3,71 -3,7 -3,79 -3,78
0 0,02 0 0,01
kritik deger -3,45 -2,57 -3,45 -3,99
-2,87 -1,94 -2,87 -3,42
-2,57 -1,62 -2,57 -3,14

Not: Parantez igindeki degerler ADF test istatistiklerinin olasilik degerleridir.

Tablo 4.2.'de goriildiigii gibi ADF testinden elde edilen sonuglar kritik
degerlerle karsilagtirildiginda déviz kuru degiskeni haricindeki serilerin duragan oldugu
sOylenebilir ve serinin birim koke sahip oldugunu one siiren hipotez reddedilebilir.
Doéviz kuru haricindeki biitiin serilerin seviye itibari ile ADF degerleri ¢esitli anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiiktiir, dolayisiyla seviye

itibari ile duragandirlar. Déviz kuru degiskeninin ise birinci dereceden farki duragandir.



4.2.4. Doviz Kuru Arch/Garch Model Sonuclar:

Bu ¢alismada doviz kuru belirsizligi ile borsa getirisi serileri arasindaki iligki
inceleneceginden dolayr doviz kuru serisinin ARCH/GARCH model yardimiyla
belirsizlikleri incelenmisir. En iyi modelin belirlenmesinde “genelden 6zele” yontemi
ile oncelikle ARIMA modeli bulunmus, daha sonar ARCH/GARCH terimleri sirastyla

eklenerek en iyi model bulunmustur ve analizlerin E-Views paket programi ciktilar

Tablo 4.3.'de verilmektedir.

Tablo 4.3: Doviz Kuru Degiskeni Arch/Garch Model Sonuglari

Bagimli Degisken: DOVIZ KURU

Metod: ARCH - Normal Dagilim

Zaman Aralig1 1986-2012

Gozlem Sayis1:310

On Ornek Varyansi: Parametre = 0.7

GARCH = C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2 + C(7)*RESID(-3)"2 +

C(8)*RESID(-4)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*GARCH(-2) + (1 - C(5) -

C(6) - C(7) - C(8) - C(9) - C(10)*GARCH(-3)

Degisken Katsay1 |Standart Hata| z-Istatistigi Olasihik
C 0,155169 0,006966 22,27407 0.0000
AR(1) 1,127974 0,000125 9010,603 0.0000
AR(2) 0,202110 0,004281 47,21032 0.0000
AR(4) -0,336479  0,004802 -70,07449  10.0000
\Varyans Denklemi
RESID(-1)"2 0,007406 0,001489 4,972870 0.0000
RESID(-2)"2 0,161301 0,014117 11,42600 0.0000
RESID(-3)"2 -0,003725  10,023116 -0,161128  10.8720
RESID(-4)"2 -0,073274  10,021564 -3,397967  0.0007
GARCH(-1) 0,832021 0,092466 8,998144 0.0000
GARCH(-2) -0,447800  10,168592 -2,656122  10.0079
GARCH(-3) 0,524070 0,092368 5,673710 0.0000
R2 0,946886 Bagimli Ortalama Var 0,002653
Diizeltilmig R2  0,945292 S.D. Ortalama Var 0,203610
Standart Hata 0,047624 |Akaike Bilgi Kriteri -5,444487
Aruk Kareler ) 680405 [Schwarz Kriteri 5,323953
Toplami
Olabilirlik 853,8955 Hannan-Quinn Kriteri -5,396303
F-Istatistigi 594,2460 Durbin-Watson Istatistigi 1,428670
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4.2.5. Para Arzi Arch/Garch Model Sonuglari

Bu c¢alismada para arzi belirsizligi ile borsa getirisi serileri arasindaki iliski
inceleneceginden para arzi serisinin ARCH/GARCH model yardimiyla belirsizlikleri
incelenmisir. En iyi modelin belirlenmesinde “genelden 6zele” yontemi ile oncelikle
ARIMA modeli bulunmus, daha sonar ARCH/GARCH terimleri sirasiyla eklenerek en
iyi model bulunmustur ve analizlerin E-Views paket programi ¢iktilar1 Tablo 4.4.'de

verilmektedir.

Tablo 4.4: Para Arz1 Degiskeni Arch/Garch Model Sonuglari

Bagimli Degisken: DOViZ KURU
Metod: ARCH - Normal Dagilim
Zaman Aralig1 1986-2012
Gozlem Sayisi:311
On Ornek Varyansi: Parametre = 0.7
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*RESID(-2)"2 +
C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2)
Standart
Degisken Katsayl Hata  |z-Istatistigi Olasihik
C 0,055147 (0,107061 0,515101  (0,6065
AR(1) 0,736598 10,107333  6,862756  0,0000
AR(2) 0,320324 (0,113461 [2,823195 10,0048
AR(3) -0,104003 0,096729  -1,075197 10,2823
Varyans Denklemi
C 0,002793 10,002711 [1,030204 [0,3029
RESID(-1)"2 0,082479 10,124210 0,664024  0,5067
RESID(-2)"2 0,021874 (0,169554 0,129007 10,8974
GARCH (-1) 0,212992 [1,056348 [0,201630 |0,8402
GARCH (-2) -0,272512 0,214666  -1,269473 10,2043
R2 0,916408 Bagimli Ortalama Var |0,001791
Diizeltilmis R2 0,914194 |S.D. Ortalama Var 0,153454
Standart Hata 0,044951 |Akaike Bilgi Kriteri -3,316523
Artik Rareler o 610215 [Schwarz Kriteri 3,208298
Toplami
Olabilirlik 524,7194 |Hannan-Quinn Kriteri  |-3,273264
F-istatistigi 413,8507 |[Puroin-Watson 1,782079
Istatistigi
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4.2.6. Doviz Kuru ile Sirketlerin Borsa Getirileri Arasinda Engle-Granger Ko-

Entegrasyon Testi

Doviz kuru ve para arzi degiskenlerinin belirsizlikleri ile borsa getirisinin
gostergesi olan degiskenler arasinda iligki olup olmadig1 Engle-Granger ko-entegrasyon
testi ile Granger ko-entegrasyon analizine gore, ¢alismanin amacina uygun olarak borsa
getirileri serileri bagimh degisken, sirasiyla para arzi ve doviz kuru degiskenlerinin
belirsizlikleri de bagimsiz degisken olarak ele alinip regresyon analizine tabi
ttulmuglardir. Bu regresyon modellerinin hata terimleri tanimlarak ADF testi yapilmus,
ADf test istatistikleri Engle-Granger test istatisti§inin kritik degerleri ile
karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucunda ko-entegrasyon olup olmadigi Tablo

4.5.”de 0zetlenmistir.

Tablo 4.5: Engle-Granger Ko-Entegrasyon Testi

ENGLE-GRANGER KO-ENTEGRASYON TESTi

ADF KRITIK  [KO-

DEGERI ENTEGRASYON
DOViZ KURU-BRISA 4,37 VAR
DOVIZ KURU —CIMSA 3,56 VAR
DOViZ KURU ~ARCELIK 3,717 VAR
DOVIZ KURU -KOC HOLDING 4,55 VAR
DOViZ KURU —ECZACIBASI HOLDING 3,717 VAR

Not: * %1 anlamlilik diizeyindeki, ** ise %5 anlamlilik diizeyindeki Engle-Granger kritik degerlerine
gore ko-entegrasyonun oldugunu ifade etmektedir.

Engle Granger kritik degeri %1 igin -3,90; %S5 icin -3,34; %10 i¢in -3,04
seklindedir. Doviz kuru belirsizligi ile borsa getirisi degiskenlerinin ikili
regresyonlarindan elde edilen hata terimlerinin ADF test istatistiklerinin hepsi, Engle-
Granger koentegrasyon testi kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik

olduklarindan tiim modeller i¢in ko-entegrasyonun oldugu goriilmektedir.
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4.2.7. Para Arz1 ile Borsa Getirileri Arasinda Engle-Granger Ko-Entegrasyon

Testi

Para arz1 degiskenlerinin belirsizlikleri ile borsa getirisinin gostergesi olan
degiskenler arasinda iliski olup olmadigi Engle-Granger ko-entegrasyon testi ile —
Granger ko-entegrasyon analizine gore, calisgamnin amacina uygun olarak borsa
getirileri serileri bagimh degisken, sirasiyla para arzi ve doviz kuru degiskenlerinin
belirsizlikleri de bagimsiz degisken olarak ele alinip regresyon analizine tabi
ttulmuglardir. Bu regresyon modellerinin hata terimleri tanimlarak ADF testi yapilmus,
ADf test istatistikleri Engle-Granger test istatisti§inin kritik degerleri ile
karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucunda ko-entegrasyon olup olmadig1 Tablo 4°de

Ozetlenmistir.

Tablo 4.6: Engle-Granger Ko-Entegrasyon Testi

ENGLE-GRANGER KO-ENTEGRASYON TESTI
ADF KRITIK
DEGERI KO-ENTEGRASYON
PARA ARZI -BRISA -4,032" VAR
PARA ARZI -CIMSA -3,903" VAR
PARA ARZI -ARCELIK -3,698" VAR
PARA ARZI -KOC HOLDING 4,556 VAR
PARA ARZI -ECZACIBASI N
HOLDING 3,712 VAR

Not: * %1 anlamlilik diizeyindeki, ** ise %5 anlamlilik diizeyindeki Engle-Granger kritik degerlerine
gore ko-entegrasyonun oldugunu ifade etmektedir.

Engle Granger kritik degeri %1 igin -3,90; %S5 icin -3,34; %10 i¢in -3,04
seklindedir. Para arz1 belirsizligi ile borsa getirisi degiskenlerinin ikili
regresyonlarindan elde edilen hata terimlerinin ADF test istatistiklerinin hepsi, Engle-
Granger koentegrasyon testi kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik

olduklarindan tiim modeller i¢in ko-entegrasyonun oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Belirsizlik iktisat¢ilarin son yillarda iizerinde durdugu bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Diinyanin 2008 yilindan itibaren igerisinde oldugu kriz ortami
beraberinde belrisizligi getirmistir. Doviz kuru belirsizligi, yatirim belirsizligi,
enflasyon belirsizligi, tiikketim belirsizligi gibi kavramlar1 kullandigimiz zaman, ya da
‘durgunluk’, ‘dengesizlik’, ‘istikrarsizlik’ terimlerini belirsizlik kavramini ifade

etmektedir. Calismamiz ‘iktisadi belirsizlik’ kavrami tizerine kurulmustur.

Doviz  kurlarinda  belirsizlik durumu yatirnmeilarin  risklerini - artirarak
yatirimlarini azaltmalarina sebep olmaktadir. Her ne kadar belirsizlik durumu, beklenen
karlilikta bir miktar artisa sebep olsa da maliyetlerdeki artig, yatirnmlarin artirilmasina
mani olmaktadir. Bu ¢ergevede doviz kurlar1 yatirnmcilarin 6zellikle de riskten kaginan
yatirimcilarin yatirimlariin azalmasina yol agan temel faktorler birisidir. Bu durum,
hem ticari hem de finansal anlamda kiiresellesmenin arttig1 ve her bir {ilkenin farkl
doviz kuru politikalarini takip edebildikleri giiniimiiz diinya ekonomisi agisindan daha
belirgin olarak kendini hissettirmektedir. Dolayisiyla artan kiiresellesme egilimleri
altinda doviz kuru belirsizliklerinin yurti¢i yatirimlar tizerindeki etkileri, incelemeye

deger bir konu baslig1 olarak bir¢ok aragtirmacinin ilgisini ¢ekmeyi basarmustir.

Doviz kuru ve para arzi belirsizlikleri uzun donemde yatirimlari, faiz
oranlarini, dis ticareti ve enflasyonu etkilemektedir. Bu etkinin meydana getirdigi
olumsuz sonuglar ise dolayli olarak da IMKB getirilerine yansimaktadir. Bir iilkeye ait
genel ekonomik durum, makroekonomik performans ile olgiilmektedir. Bir iilkenin
ekonomisi hem yurt i¢inde, hem de yurt disinda yasanabilecek gelismelerin etkisi
altinda kalabilmektedir. Bu durum dogrudan makroekonomik performansa
yansimaktadir. Politika yapicilar, zaman zaman faiz oranlarim1 kullanmaktadirlar, faiz
oranlarinda meydana gelen degisimle birlikte doviz kurlar1 da degisebilmektedir.
Boylece doviz kurlarinda meydana gelen asagi yukari hareketler, enflasyon, iktisadi
biiylime, 6demeler dengesi, bor¢ yapisi, bankacilik sektorii gibi makro degiskenleri de
etkileyebilmektedir. Bu durum, ekonomik kiiresellesme egilimlerinin artarak devam

ettigi diinya ekonomileri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu giine kadar yapilan ¢calismalarda da vurgulandigi gibi kisa donemde finansal

belirsizligin Olcililemedigi ve sagliklt sonuglar elde edilemedigi bilinmektedir. Bu
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amagla Calismamiz uzun donemdedeki belirsizlikleri incelemektedir. Calismamamiz
IMKB’nin islem gormeye basladigi 1986 tarihini temel almaktadir. 1986-2012
donemleri arasinda doviz kuru ve para arzi belirsizliklerinin IMKB getirileri iizerinde
etkisinin oldugu ¢aligmamizda bulunmustur. Déviz kuru veya para arzinda meydana
gelen belirsizlikler, direkt olarak makro ekonomik degiskenleri etkilemektedir. Bu etki
ise yatirimcilarin karar alma siireclerini etkilemekte ve risk almayarak yatirimlarini o
sekilde yonlendirmelerine neden olmaktadir. Ekonomi karar alma siirecinde yer alan
politika belirleyicilerin, doviz kuru ve para arzini belirleyecek olan kararlarda,
dalgalanmaya veya belirsizlige sebep olacak politikalardan uzak durmalari

gerekmektedir.

Doviz kuru belirsizliginin borsa getirisini olumsuz etkileyecegi goriisii,
yatirimcilarin riskten kaginma davranigina dayanmaktadir. Bu goriise gore doviz kuru
degiskenligindeki artis riskten kagmman yatirimeilarin  maliyetlerini = artirir  ve
yatirimlarinda daha tedbirli hareket etmelerine sebebiyet verir. Yatirimcilar i¢in, doviz
kurlarindaki degisimlerin dngoriilemez hale gelmesi elde edilecek karla ilgili belirsizlik
olusturmakta ve yatirnmcinin riskleri diigiinerek bu riskleri fiyatlandirma yoluna

gitmesine sebep olmaktadir.

Belirsizligin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkisi olacagi tespitiyle
beraber reel doviz kurundaki ve para arzindaki belirsizligin borsa getirileri iizerinde
lizerinde nihai negatif etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada IMKB de islem
goren bes farkli sektorde, bes sirket ele almmustir. Tiirkiye iizerinde uygulmasi
gerceklestirilmistir. Doviz kuru ve Para arzi endekslerinin  1986-2012 donemi
kullanilmigtir. Bes farkli sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ve holdinglerin Hisse

senedi getirileri kullanilmistir.

Arastirma'da doviz kuru belirsizligi ile IMKB'de islem goren bes farkli
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin getirilerinin ko-entegrasyonu incelenmistir. Ele
alman bes sirketin IMKB getirisi ile ddviz kuru belirsizligi arasinda bir ko-
entegrasyonun var oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, doviz kuru
belirsizliginin IMKB'de faaliyet gosteren sirketlerin getirisi iizerinde ©onemli bir
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in gerekli olan

yatirimlarin yapilabilmesinde doviz kurlarindaki istikrara dikkat ¢ekilmektedir. Baska
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bir deyisle yatirnmcilarm yatinm IMKB'de islem goren sirketlere yatirim kararlari
verirken, doviz kuru istikrarinin yatirimcilar agisindan dikkate alinan Onemli bir
degisken oldugu sdylenebilir. Ayrica, girisimciler yurti¢i ekonomik istikrarin bir pargasi
olan enflasyonsuz bir ortam yaninda gelecegi belirginlestiren doviz kuru istikrarina da
onem vermektedirler. Dolayisiyla IMKB' ye yapilan yatinmlarin da déviz kurunda
saglanacak istikrar sonucunda artacagi calismadan elde edilen bu bulguya dayanarak
ileri stirtiilebilir.

Para arz1 belirsizliginin IMKB getirisinin incelendigi béliimde ise, doviz kuru
belirsizliginde oldugu gibi benzer sonuclar elde edilmistir. Para arzinda yasanan
belirsizlik dénemleri dzellikle kriz donemleridir ki bu donemde IMKB yatirimeilarinin
yatirimlarini baska araglarda degerlendirkleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Para arzinda
yasanan belirsizligin enflasyon belirsizligini tetikledigi, enflasyon belrisizliginin ise
yatirimcilarin kararlarina etki ettigi goriilmektedir. Enflasyon hedefleri gelecekteki
enflasyon i¢in bir ¢ipa rolii oynadigindan, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine
gecilmesi ile birlikte enflasyondaki belirsizligin azaldigin1 ve bireylerin enflasyon
seviyesini gelecekteki enflasyon icin belirsizlik olarak algilamamaya basladiklarini
gostermektedir. Bu sonuglar 1s181nda para arz1 belirsizliginin de IMKB'de yatirim yapan
yatirimcilarin karar almalarina etkisi oldugu ve onlarin gelirlerini etkiledigi sonuglarina

ulasilabilir.



EKLER



Ek 1. Doviz Kuru Serisinin Belirsizliginin Hesaplanmasi

DOViZ
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Dependent Variable: DOVIZ
Method: Least Squares
Date: 10/18/12 Time: 15:23
Sample: 1986M01 2012M02
Included observations: 314

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.226405 0.045649 4.959742  0.0000
@TREND -0.013775 0.001265 -10.88876  0.0000

@TREND"2 0.000148  9.40E-06 15.79360  0.0000
@TREND"3 -2.93E-07 1.97E-08 -14.83425  0.0000

R-squared 0.910603 Mean dependent var  0.674693
Adjusted R-squared  0.909738 S.D. dependent var  0.681154
S.E. of regression 0.204643  Akaike info criterion -0.322438
Sum squared resid 12.98247 Schwarz criterion -0.274675
Log likelihood 54.62283 Hannan-Quinn criter. -0.303353
F-statistic 1052.561 Durbin-Watson stat ~ 0.042506
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DOVIZT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.564655 0.1015
Test critical values: 1% level -3.451283

5% level -2.870651

10% level -2.571695

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DOVIZT)

Method: Least Squares
Date: 10/18/12 Time: 15:40

Sample (adjusted): 1986M05 2012M02
Included observations: 310 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
DOVIZT(-1) -0.028275 0.011025 -2.564655 0.0108
D(DOVIZT(-1))  0.457008 0.056496 8.089272  0.0000
D(DOVIZT(-2)) -0.228974 0.060574 -3.780085  0.0002
D(DOVIZT(-3))  0.163984 0.057078 2.872953  0.0044
C 0.000838 0.002177 0.384965  0.7005
R-squared 0.189035 Mean dependent var  0.001468
Adjusted R-squared 0.178399 S.D. dependent var  0.042214
S.E. of regression 0.038263 Akaike info criterion -3.672651
Sum squared resid 0.446546 Schwarz criterion -3.612384
Log likelihood 5742609 Hannan-Quinn criter. -3.648559
F-statistic 17.77375 Durbin-Watson stat ~ 1.973833
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DOVIZT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.571675 0.0100
Test critical values: 1% level -2.572443
5% level -1.941850
10% level -1.616015

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOVIZT)

Method: Least Squares

Date: 10/18/12 Time: 15:41

Sample (adjusted): 1986M05 2012M02
Included observations: 310 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

DOVIZT(-1)  -0.028312 0.011009 -2.571675 0.0106
D(DOVIZT(-1))  0.457751 0.056384 8.118452  0.0000
D(DOVIZT(-2)) -0.228575 0.060480 -3.779321  0.0002
D(DOVIZT(-3))  0.164709 0.056968 2.891266  0.0041

R-squared 0.188641 Mean dependent var  0.001468
Adjusted R-squared 0.180686 S.D. dependent var ~ 0.042214
S.E. of regression 0.038210 Akaike info criterion -3.678617
Sum squared resid ~ 0.446763 Schwarz criterion -3.630403
Log likelihood 574.1856 Hannan-Quinn criter. -3.659343
Durbin-Watson stat  1.974190

Null Hypothesis: D(DOVIZT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.505032  0.0000
Test critical values: 1% level -3.451283

5% level -2.870651

10% level -2.571695

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOVIZT,2)
Method: Least Squares

Date: 10/18/12 Time: 15:42

Sample (adjusted): 1986MO05 2012M02
Included observations: 310 after adjustments




Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

D(DOVIZT(-1)) -0.654234 0.076923 -8.505032  0.0000
D(DOVIZT(-1),2) 0.099938 0.065124 1.534576  0.1259
D(DOVIZT(-2),2) -0.144598 0.057089 -2.532854 0.0118

C 0.000887 0.002197 0.403584  0.6868

R-squared 0.355555 Mean dependent var -0.000303
Adjusted R-squared  0.349237 S.D. dependent var ~ 0.047862
S.E. of regression 0.038610 Akaike info criterion -3.657766
Sum squared resid ~ 0.456176 Schwarz criterion -3.609552

Log likelihood 570.9538 Hannan-Quinn criter. -3.638492
F-statistic 56.27564 Durbin-Watson stat ~ 1.968157
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(DOVIZT) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.507909  0.0000
Test critical values: 1% level -2.572443

5% level -1.941850

10% level -1.616015

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOVIZT,2)
Method: Least Squares

Date: 10/18/12 Time: 15:42

Sample (adjusted): 1986MO05 2012M02
Included observations: 310 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
D(DOVIZT(-1)) -0.652323 0.076672 -8.507909  0.0000
D(DOVIZT(-1),2) 0.098797 0.064974 1.520562  0.1294
D(DOVIZT(-2),2) -0.145339 0.056982 -2.550629 0.0112
R-squared 0.355212 Mean dependent var -0.000303
Adjusted R-squared 0.351011 S.D. dependent var  0.047862
S.E. of regression 0.038558 Akaike info criterion -3.663686
Sum squared resid 0.456418 Schwarz criterion -3.627525
Log likelihood 570.8713 Hannan-Quinn criter. -3.649230
Durbin-Watson stat  1.968519

Dependent Variable: DOVIZT
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 10/29/12 Time: 20:26
Sample (adjusted): 1986M05 2012M02
Included observations: 310 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2 +
C(7)*RESID(-3)"2 +
C(8)*RESID(-4)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*GARCH(-2)

+(1-C(5) -
C(6) - C(7) - C(8) - C(9) - C(10))*GARCH(-3)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic ~ Prob.
C 0.155169 0.006966 22.27407  0.0000
AR(1) 1.127974  0.000125 9010.603  0.0000
AR(2) 0.202110 0.004281 47.21032  0.0000
AR(4) -0.336479  0.004802 -70.07449  0.0000
Variance Equation

RESID(-1)"2 0.007406  0.001489 4.972870  0.0000
RESID(-2)"2 0.161301 0.014117 11.42600  0.0000
RESID(-3)"2 -0.003725 0.023116 -0.161128  0.8720
RESID(-4)"2 -0.073274  0.021564 -3.397967  0.0007
GARCH(-1) 0.832021 0.092466 8.998144  0.0000
GARCH(-2) -0.447800 0.168592 -2.656122  0.0079
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GARCH(-3) 0.524070  0.092368 5.673710  0.0000

R-squared 0.946886 Mean dependent var  0.002653
Adjusted R-squared  0.945292 S.D. dependent var  0.203610
S.E. of regression 0.047624  Akaike info criterion -5.444487
Sum squared resid ~ 0.680405 Schwarz criterion -5.323953

Log likelihood 853.8955 Hannan-Quinn criter. -5.396303
F-statistic 594.2460 Durbin-Watson stat  1.428670
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .95-.03i 95+.031 -39+471 -.39-47i

100

120
- Series: Standardized Residuals
Sample 1986M05 2012M02
100 + Observations 310
80 Mean -0.362739
| Median -0.529523
Maximum 16.90331
60 Minimum -5.754249
Std. Dev. 1.620896
204 Skewness 4.554212
Kurtosis 45.40989
20 4 Jarque-Bera 24303.51
I —l—’_'_,—‘ Probability 0.000000
0 t=—= LA R L T =

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 14.68722 Prob. F(1,308) 0.0002
Obs*R-squared 14.10975 Prob. Chi-Square(1) 0.0002




Ek 2. Para Arz Serisinin Belirsizliginin Hesaplanmasi

LOGM
32

30

28 -

26

24 -

22

L T I e B e e e e e o B e e o o B I e B
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Dependent Variable: LOGM
Method: Least Squares
Date: 10/17/12 Time: 15:22
Sample: 1986M01 2012M02
Included observations: 314

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 20.71724 0.042869 483.2731  0.0000
@TREND 0.008874 0.001904 4.660172  0.0000

@TREND"2 0.000486  2.48E-05 19.57911  0.0000
@TREND"3 -2.06E-06 1.19E-07 -17.30868  0.0000
@TREND"4 2.51E-09 1.89E-10 13.27771  0.0000

R-squared 0.998289 Mean dependent var  26.96404
Adjusted R-squared  0.998267 S.D. dependent var  3.719213
S.E. of regression 0.154839 Akaike info criterion -0.877068
Sum squared resid ~ 7.408301 Schwarz criterion -0.817364
Log likelihood 142.6996 Hannan-Quinn criter. -0.853211
F-statistic 45069.48 Durbin-Watson stat ~ 0.085433
Prob(F-statistic) 0.000000
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LOGMT
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Null Hypothesis: LOGMT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.791927  0.0606
Test critical values: 1% level -3.451078

5% level -2.870561

10% level -2.571647

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOGMT)

Method: Least Squares
Date: 10/18/12 Time: 15:30

Sample (adjusted): 1986M02 2012M02
Included observations: 313 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
LOGMT(-1) -0.045716  0.016374 -2.791927  0.0056
C 0.000501 0.002518 0.198861  0.8425
R-squared 0.024451 Mean dependent var  0.000491
Adjusted R-squared  0.021314 S.D. dependent var ~ 0.045037
S.E. of regression 0.044554  Akaike info criterion -3.377842
Sum squared resid 0.617365 Schwarz criterion -3.353905
Log likelihood 530.6323 Hannan-Quinn criter. -3.368276
F-statistic 7.794857 Durbin-Watson stat ~ 2.219364
Prob(F-statistic) 0.005564
Null Hypothesis: LOGMT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.795963  0.0052
Test critical values: 1% level -2.572371
5% level -1.941840
10% level -1.616022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOGMT)

Method: Least Squares
Date: 10/18/12 Time: 15:32

Sample (adjusted): 1986M02 2012M02
Included observations: 313 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

LOGMT(-1) -0.045711 0.016349 -2.795963  0.0055
R-squared 0.024327 Mean dependent var  0.000491
Adjusted R-squared  0.024327 S.D. dependent var  0.045037
S.E. of regression 0.044486 Akaike info criterion -3.384105
Sum squared resid 0.617443 Schwarz criterion -3.372136
Log likelihood 530.6124 Hannan-Quinn criter. -3.379322
Durbin-Watson stat ~ 2.219092

Dependent Variable: LOGMT

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 10/17/12 Time: 15:51

Sample (adjusted): 1986M04 2012M02
Included observations: 311 after adjustments
Failure to improve Likelihood after 42 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*RESID(-2)"2 +

C(8)*GARCH(-1)
+ C(9)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error 2z-Statistic  Prob.
C 0.055147 0.107061 0.515101 0.6065
AR(1) 0.736598 0.107333 6.862756  0.0000
AR(2) 0.320324 0.113461 2.823195 0.0048
AR(3) -0.104003 0.096729 -1.075197 0.2823
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120

Variance Equation

C 0.002793  0.002711  1.030204 0.3029
RESID(-1)"2 0.082479  0.124210 0.664024  0.5067
RESID(-2)"2 0.021874 0.169554 0.129007 0.8974
GARCH(-1) 0.212992 1.056348 0.201630 0.8402
GARCH(-2) -0.272512  0.214666 -1.269473  0.2043

R-squared 0.916408 Mean dependent var  0.001791
Adjusted R-squared 0.914194 S.D. dependent var  0.153454
S.E. of regression 0.044951 Akaike info criterion -3.316523
Sum squared resid 0.610215 Schwarz criterion -3.208298
Log likelihood 524.7194 Hannan-Quinn criter. -3.273264
F-statistic 413.8507 Durbin-Watson stat ~ 1.782079
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .96

24 -.46

105

100 -

80

60

40

20 4

Observations 311

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-0.038360
-0.117145
8.606418
-2.249836
0.833683
3.873512
39.48281

18025.19
0.000000

Series: Standardized Residuals
Sample 1986M04 2012M02




Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.000345 Prob. F(1,309) 0.9852
Obs*R-squared 0.000348 Prob. Chi-Square(1) 0.9851
Test Equation:
Dependent Variable: WGT RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/17/12 Time: 15:55
Sample: 1986M04 2012M02
Included observations: 311
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C 0.694997 0.245424 2.831827  0.0049
WGT_RESID"2(-1) -0.001057 0.056885 -0.018584  0.9852
R-squared 0.000001 Mean dependent var  0.694264
Adjusted R-squared -0.003235 S.D. dependent var ~ 4.264987
S.E. of regression 4.271880 Akaike info criterion 5.748395
Sum squared resid 5638.928 Schwarz criterion 5.772445
Log likelihood -891.8754 Hannan-Quinn criter. 5.758008
F-statistic 0.000345 Durbin-Watson stat ~ 2.000081

Prob(F-statistic) 0.985185
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Ek 3. Brisa DegiskenininBelirsizligin Hesaplanmasi

BRISA
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Null Hypothesis: BRISA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.999389 0.7543
Test critical values: 1% level -3.451078

5% level -2.870561

10% level -2.571647

Null Hypothesis: BRISA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.580743  0.2895
Test critical values: 1% level -3.987649
5% level -3.424247

10% level -3.135153
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Null Hypothesis: BRISA has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.022617  0.6893
Test critical values: 1% level -2.572371
5% level -1.941840
10% level -1.616022
Dependent Variable: BRISA
Method: Least Squares
Date: 11/06/12 Time: 14:35
Sample: 1986M01 2012M02
Included observations: 314
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
@TREND 0.323460 0.037064 8.727098  0.0000
@TREND"2 -0.002725  0.000366 -7.437992  0.0000
@TREND"3 8.19E-06  8.64E-07 9.477569  0.0000
R-squared 0.745518 Mean dependent var  24.25978
Adjusted R-squared  0.743881 S.D. dependent var ~ 23.47027
S.E. of regression 11.87788  Akaike info criterion 7.796740
Sum squared resid ~ 43877.11 Schwarz criterion 7.832563
Log likelihood -1221.088 Hannan-Quinn criter. 7.811054

Durbin-Watson stat  0.190207
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Null Hypothesis: BRISAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.304755  0.0005
Test critical values: 1% level -3.451214

5% level -2.870621

10% level -2.571679

Null Hypothesis: BRISAT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.312092  0.0000
Test critical values: 1% level -2.572419

5% level -1.941847

10% level -1.616017

Null Hypothesis: BRISAT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.021752  0.0015
Test critical values: 1% level -3.451078

5% level -2.870561

10% level -2.571647

Null Hypothesis: BRISAT has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.028208  0.0001
Test critical values: 1% level -2.572371

5% level -1.941840

10% level -1.616022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Ek 4. CimsaDegiskenin Belirsizliginin Hesaplanmasi

CIMSA
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Null Hypothesis: CIMSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.073737  0.7269
Test critical values: 1% level -3.451214

5% level -2.870621

10% level -2.571679

Null Hypothesis: CIMSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.648497  0.2592
Test critical values: 1% level -3.987841
5% level -3.424340

10% level -3.135208



Null Hypothesis: CIMSA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.059498 (.7323
Test critical values: 1% level -3.451214
5% level -2.870621
10% level -2.571679
Null Hypothesis: CIMSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.672733  0.2488
Test critical values: 1% level -3.987841
5% level -3.424340
10% level -3.135208
Dependent Variable: CIMSA
Method: Least Squares
Date: 12/03/12 Time: 13:59
Sample (adjusted): 1986M01 2011M12
Included observations: 312 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -20.40041 15.07432 -1.353322 0.1769
@TREND 2.267552  0.673917 3.364736  0.0009
@TREND"2 -0.035408 0.008832 -4.008913  0.0001
@TREND"3 0.000193  4.27E-05 4.508453  0.0000
@TREND" -2.88E-07  6.81E-08 -4.229098  0.0000
R-squared 0.806186 Mean dependent var  99.70612
Adjusted R-squared 0.803661 S.D. dependent var 122.5011
S.E. of regression 54.28044 Akaike info criterion 10.84210
Sum squared resid ~ 904534.6 Schwarz criterion 10.90208
Log likelihood -1686.368 Hannan-Quinn criter. 10.86607
F-statistic 319.2484 Durbin-Watson stat ~ 0.167300
Prob(F-statistic) 0.000000
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CIMSAT
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Null Hypothesis: CIMSAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.680588  0.0048
Test critical values: 1% level -3.451214

5% level -2.870621

10% level -2.571679

Null Hypothesis: CIMSAT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.674697  0.0255
Test critical values: 1% level -3.987841
5% level -3.424340

10% level -3.135208
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Null Hypothesis: CIMSAT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.733066  0.0041
Test critical values: 1% level -3.451214
5% level -2.870621
10% level -2.571679
Null Hypothesis: CIMSAT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.727366  0.0219
Test critical values: 1% level -3.987841
5% level -3.424340

10% level -3.135208
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Ek 5. Argelik Degiskeninin Belirsizliginin Hesaplanmasi

ARCELIK
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Null Hypothesis: ARCELIK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.087771  0.2499
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

Null Hypothesis: ARCELIK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.655703  0.0269
Test critical values: 1% level -3.988036

5% level -3.424435

10% level -3.135264

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Null Hypothesis: ARCELIK has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.020957 0.2778
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682
10% level -2.571711
Null Hypothesis: ARCELIK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.850589 0.0153
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435
10% level -3.135264
Dependent Variable: ARCELIK
Method: Least Squares
Date: 12/03/12 Time: 14:27
Sample (adjusted): 1986M01 2011M10
Included observations: 310 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 2.619503 5.810984 0.450785  0.6525
@TREND 0.276509 0.086878  3.182734 0.0016
@TREND"2 0.000804 0.000272 2.952692 0.0034
R-squared 0.657416 Mean dependent var  70.95926
Adjusted R-squared 0.655184 S.D. dependent var  58.45366
S.E. of regression 3432457 Akaike info criterion  9.919230
Sum squared resid ~ 361700.1 Schwarz criterion 9.955391
Log likelihood -1534.481 Hannan-Quinn criter. 9.933686
F-statistic 294.5657 Durbin-Watson stat ~ 0.171451

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ARCELIKT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.698370  0.0046
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: ARCELIKT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.692185  0.0243
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264
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Null Hypothesis: ARCELIKT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.900724  0.0023
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682
10% level -2.571711
Null Hypothesis: ARCELIKT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.895060 0.0133
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264
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Ek 6. Ko¢ Holding Degiskeninin Belirsizliginin Hesaplanmasi

KOC
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Null Hypothesis: KOC has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.047925 0.2663
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

Null Hypothesis: KOC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.034240  0.0086
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264



Null Hypothesis: KOC has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.906716  0.3290
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682
10% level -2.571711
Null Hypothesis: KOC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.972450  0.0105
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435
10% level -3.135264
Dependent Variable: KOC
Method: Least Squares
Date: 12/03/12 Time: 19:56
Sample (adjusted): 1986MO01 2011M10
Included observations: 310 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -15.82772  5.586121 -2.833400 0.0049
@TREND 1.055833  0.156814 6.733037  0.0000
@TREND"2 -0.006454  0.001180 -5.467575  0.0000
@TREND"3 1.59E-05 2.51E-06 6.321955  0.0000
R-squared 0.721362 Mean dependent var  59.02113
Adjusted R-squared  0.718631 S.D. dependent var  46.91646
S.E. of regression 24.88649 Akaike info criterion 9.279347
Sum squared resid 189517.2 Schwarz criterion 9.327560
Log likelihood -1434.299 Hannan-Quinn criter. 9.298620
F-statistic 264.0669 Durbin-Watson stat ~ 0.250755
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: KOCT has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.556427  0.0002
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

Null Hypothesis: KOCT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.549193  0.0015
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264
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Null Hypothesis: KOCT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.513829  0.0002
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682
10% level -2.571711
Null Hypothesis: KOCT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.506495  0.0017
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264
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Ek 7.Eczacibas1 Holding Degiskeninin Belirsizliginin Hesaplanmasi

ECZ
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Null Hypothesis: ECZ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.121130  0.2366
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

Null Hypothesis: ECZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.214641 0.0834
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264



Null Hypothesis: ECZ has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.067445  0.2582
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682
10% level -2.571711
Null Hypothesis: ECZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.233647 0.0798
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435
10% level -3.135264
Dependent Variable: ECZ
Method: Least Squares
Date: 12/03/12 Time: 20:06
Sample (adjusted): 1986M01 2011M10
Included observations: 310 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -17.94678  12.35885 -1.452140 0.1475
@TREND 2.070684 0.346938 5.968455 0.0000
@TREND"2 -0.016458 0.002611 -6.302224  0.0000
@TREND"3 4.38E-05 5.55E-06 7.887250  0.0000
R-squared 0.664384 Mean dependent var  101.5250
Adjusted R-squared  0.661093 S.D. dependent var ~ 94.57831
S.E. of regression 55.05940 Akaike info criterion 10.86752
Sum squared resid ~ 927650.6 Schwarz criterion 10.91574
Log likelihood -1680.466 Hannan-Quinn criter. 10.88680
F-statistic 201.9186 Durbin-Watson stat  0.191398

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ECZT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.718796  0.0043
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

Null Hypothesis: ECZT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.709891  0.0231
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264




Null Hypothesis: ECZT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.791866  0.0033
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682
10% level -2.571711
Null Hypothesis: ECZT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.782811 0.0187
Test critical values: 1% level -3.988036
5% level -3.424435

10% level -3.135264

125



126

Ek 8. Doviz Kuru ile Brisa Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR6 has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.37084  0.0005
Test critical values: 1% level -3.451214
5% level -2.870621

10% level -2.571679
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Ek 9. Doviz Kuru ile Cimsa Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR7 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.568308  0.0069
Test critical values: 1% level -3.451214
5% level -2.870621

10% level -2.571679
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Ek 10. Doviz Kuru ile Arcelik Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGRS has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.711183  0.0044
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682

10% level -2.571711




129

Ek 11.Déviz Kuru ile Ko¢ Holding Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR9 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.557988  0.0002
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Ek 12.Doviz Kuru ile Eczacibasi Holding Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR10 has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.719477 0.0043
Test critical values: 1% level -3.451351

5% level -2.870682

10% level -2.571711

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Ek 13. Para Arzi ile Brisa Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.032568 0.0014
Test critical values: 1% level -3.451078
5% level -2.870561

10% level -2.571647
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Ek 14. Para Arz ile Cimsa Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR2 has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.903299  0.0023
Test critical values: 1% level -3.451214
5% level -2.870621

10% level -2.571679
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Ek 15. Para Arzi ile Arcelik Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR3 has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.698419  0.0046
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682

10% level -2.571711
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Ek 16. Para Arz ile Ko¢ Holding Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGR4 has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.556652  0.0002
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682

10% level -2.571711
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Ek 17. Para Arz ile Eczacibas1 Holding Degiskeni Arasindaki Ko-Entegrasyon

Null Hypothesis: ENGRS has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.712393  0.0044
Test critical values: 1% level -3.451351
5% level -2.870682

10% level -2.571711
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