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OZET

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte sabit kur sistemi
terk edilmis, esnek doviz kuru rejimine gegilmis ve finansal serbestlesme ve finansal
piyasalarda en yiiksek islem hacmine sahip olan doviz piyasalarindaki gelismeler
uluslararasi boyutta yatirimcilar, ticaretle ugrasan sirketler ve parasal otoriteler i¢in
cok onemli hale gelmistir. Doviz kuru; iilke ekonomisinde bir¢ok aragla etkisini
gostermektedir; Enflasyon, faiz, yatinim ve dis ticaret gibi. Bu nedenle, doviz
kurundaki dalgalanmalar, iilke ekonomisi ve ekonomik birimleri i¢in 6nemli bir
risktir. Yabanci tasarruflar nedeniyle ekonomilerini canli tutmaya calisan gelismekte
olan iilkeler, Yabanci Sermayeyi {ilkelerine c¢ekmek icin ekonomide istikrar
saglamalidirlar. D6viz kurundaki oynaklik, {ilke ekonomisinde istikrarin olup
olmadig1 gostergelerinden biridir. Bu baglamda, doviz kuru volatilitesini tahmin
etmek ve ortaya ¢ikabilecek risklere kars1 onlemler almak dnemlidir. Bu ¢alismada,
doviz kuru rejimlerinin 6zellikleri ve Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri
aciklanarak, doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiylime {zerindeki etkileri

incelenmistir.
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ABSTRACT

In 1973, because of the system collapse of the Breton Woods, fixed rate
system was abandoned, flexible exchange rate system was utilized and financial
liberalization and improvement of the financial markets which has got the highest
trading size becomes very important for interactional trader, company working in
trading, and monetary authorizes. That is why fluctuation of the exchange rate is a
big risk for economy units. Developing countries which are tried to rich their
economy should provide the stability in order to invite foreign traders to their
countries. Fluctuation of the exchange rate demonstrates whether or not a country’s
economy stability. Within this context, it is important that predict volatility of
Exchange rate and take precaution for possible risks. In this study, exchange rate
regimes and the effects on the economic developments in Turkey were explained and

were examined.
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GIRIS

Biiylime ve doviz kuru makro ekonominin dnemli kavramlaridir. Biiyiime ile
doviz kuru arasindaki iliski ¢ok uzun zamanlardan beri iktisat literatiiriinde
tartismaktadir. Blylime ve doviz kuru arasindaki iliski hakkinda farkli gorisler
hakim olsa da 6zellikle son zamanlarda doviz kurunun biiyiimeyi ne yonde etkiledigi

konusundaki tartigmalar tekrar gliindeme gelmistir.

Bretton-Woods sisteminin 1973'teki ¢okiisiinden sonra, iilkeler sabit bir
doviz kuru rejiminden dalgali bir doviz kuru sistemine gectiler ve kiiresellesmenin
finansal piyasalara en Onemli yansimalari olan sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalar doviz kurlarini belirleme sorununa yol agti. Finansal serbestlesme
sonrast uluslararasi piyasalardaki gelismeler ve makroekonomik gostergelerin doviz
kurlarinin belirlenmesinde ana dinamik oldugu gergegi, merkez bankalarinin ve

hiikiimetlerin doviz kurlarinin belirlenmesinde rol oynamasini saglamaistir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan, doviz kuru tercihleri, tilke ekonomisinin
diger iilke ekonomileriyle etkilesime girmesini saglayan temel degiskenlerden biridir.
Diinya ekonomisindeki tiim gelismelerin, sadece iilke ekonomisinin degil, doviz
kurlarindaki gelismelerin de doviz kurunun belirlenmesinde etkili olmasi, doviz
kurlarinin degismesine ya da azalmasina neden olmaktadir. Bu degisiklikler ilgili

doviz kurunun etkisini géstermektedir.

Gelismekte olan {ilkeler i¢in doviz kuru getirisinde olusabilecek riskleri
ongormek ve buna karsi onlem almak c¢ok 6nemlidir. Diinyada kirillgan besli diye
adlandirilan iilkeler igerisinde Tiirkiye, diinyanin en savunmasiz iilkesi olarak
konumlandirildi. Bunun nedeni yiiksek cari agik ve yetersiz yurti¢i tasarruftur. Bu
durum, Tiirkiye'nin yurtdisi olmayanlar1 kurtarma yolunda sifira varmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle yabanci yatirimcilar i¢in {ilke ekonomisinin istikrarli ve
belirsizlik ortamindan uzak olmasi ¢cok 6nemlidir. Bu baglamda, tlilke ekonomisi i¢in
en Onemli gostergelerden biri olarak kabul edilen doviz kurundaki getiri
dalgalanmasinin modellenmesi ve ileriye doniik projeksiyon, atilmas: gereken 6nemli

bir adim gibi goriinmektedir.

Kiiresellesme ile sekillenen yeni sistemde, ekonomiler dis gelismelere karsi

daha esnek ve birbirine daha bagli hale gelmistir. Kiiresellesme ile birlikte



ekonomiler sermayenin serbest dolasimina olanak saglayan ve o6zellikle dis ticarette
kisitlamalar1 ortadan kaldiran uygulamalara ve esnek doviz kuru sistemine

yonelmiglerdir.

1950°’den bu yana belirli donemlerde Tiirkiye GSMH’ smin biiyiime hizi
artmis Ve belirli donemlerde de bu artis yasanan ekonomik krizlerden dolay1 yerini
diisiise birakmigtir. Bu yillara ¢ogu kez yiiksek oranli enflasyonlar eslik etmis, yine
farkl1 kur rejimlerine gore muhtelif donemlerde yapilan yiliksek devaliiasyonlar
donemin ayirt edici karakteristigini olusturmustur. Dolayisiyla, bu 70 yil siiresince
kararli, uzun dénemli siirdiiriilebilir bir biiylime hizindan ziyade siirekli dalgalanan,
kararsiz bir bliylime hizi gecerli olmustur. Bu 6zellik ise iktisadi birimlerin karar
alma siireclerini 6nemli Olgiilerde etkilemis, iktisadi biiyiikliikleri ve aralarindaki
iliskileri anlamsizlastirmis, bunun yani sira ¢ok 6nemli boyutlarda kaynak ve servet

transferlerine neden olmustur (Arat 2003: 45).

Calismanin amaci; Tirkiye’ de uygulanan doviz kuru rejimlerinin ekonomik
biiylime iizerine etkisinin incelenmesidir. Caligmanin amacina uygun olarak birinci
boliimiinde d6viz kuru, déviz kuru oynakligi, doviz kuru rejimleri, doviz kuru tiirleri
ve doviz kuru oynakligmi etkileyen faktorlerden bahsedilmistir. ikinci boliimde
Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalari, dis ticaretin gelisimi ve ekonomik
bilyiimenin seyri alinarak incelenmistir. Uciincii béliimde ise Tiirkiye’ de déviz kuru
ve ekonomik biiylime iligkisi daha Once yapilan c¢aligmalara kisaca deginildikten
sonra Tiirkiye’de 2005:C1-2017:C4 donemine ait iiger aylik verilerle ekonometrik

analiz yapilarak déviz kuru ve biiylime iliskisi incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

DOViZ KURU, DOViZ KURU OYNAKLIGI, KUR REJIMLERI, DOViZ
KURU TURLERI VE OYNAKLIK MODELLERINE ILISKIN KAVRAMSAL
ANALIZ

Ulkeler tek tarafli ya da karsilikli olarak gerceklestirdikleri ticari
faaliyetlerinden dogan 6demeleri ulusal para birimi yerine o iilkenin para birimiyle
yapmak durumundadirlar. Bundan dolay1 dis ekonomik iligkileri gergeklestirebilmek
icin doviz gerekli hale gelmistir. Doviz; yabanc iilke parasini ifade eder ve bir mal
gibi alinip satilabildiginden bir fiyat1 vardir. Ulusal paranin diger bir ulusal para
cinsinden ifadesine doviz kuru denir yani bir iilke parasmnin diger iilke paralan
karsisinda degerinin belirlenmesi doviz kuru ile gerceklesmektedir (Seyidoglu,

1998:317; Yildirim vd., 2006: 225).

Doviz piyasasi, yabanci paranin islem gordiigii ve yerli paranin yabanci
paralara kars1 degerinin belirlendigi piyasadir (Egilmez, 2011: 27). Doviz piyasasinin
finansal piyasalar i¢inde islem hacmi en biiyiik piyasa olmasi yani sira enflasyon,
faiz, yatirim, tiretim, dis ticaret gibi bir¢ok aracla iilke ekonomisi lizerinde etkisini
gostermesi doviz kurunu en Onemli fiyatlardan biri haline getirmektedir. Ayrica
sermaye hareketlerinde sinirlarin kalkmasindan dolay: izlenecek doviz kuru

politikalar1 yabanci tasarruflarin iilkelere girigsinde belirleyici rol tistlenmektedir.

Doéviz kuru ekonomideki en 6dnemli gostergelerden biridir. Bir iilkede doviz
kuru istikrar1 ile ekonomik istikrar arasinda onemli bir iliski vardir. Doviz kurunda
istikrarin saglanmasiyla iilke ekonomisinde istikrar saglanabilmektedir. Boylece tilke
ekonomisindeki bu istikrar doviz kuruna da yansimaktadir. Bu durum {ilkelerin

ekonomik gelismislik seviyelerine gore farklilik gdsterebilmektedir. Doviz kurunda



istikrarin saglanmasi1 gerek kosul olmakla birlikte tek basina yeterli degildir. Bir
tilkede doviz kurunun istikrarsiz olmasi o iilke ekonomisinde istikrarin

saglanamadigini isaret etmektedir (Friedman, 1953: 158).

Giiniimiize kadar bir¢ok déviz kuru rejimi ortaya ¢ikmis ve uygulanmustir.
Kur rejim tercihleri, iilkeler agisindan ne tiir ekonomik politikalarin benimsendigi,
hangi ekonomik biiyiikliikklerin 6nde tutuldugu gibi daha birgok etkenden dolay1
farklilik  gostermektedir. Ulkeler kendileri i¢in uygun kur rejimi belirlerken,
rejimlerin ekonomilerine getirecegi avantajlar1 ve dezavantajlar1 saptayarak

tercihlerini yapmasi gerekmektedir.
1.1. SABIT KUR REJIMI

Bir iilkenin para biriminin bagka bir {ilkenin para birimine sabitlenmesini
sabit kur rejimi olarak ifade edilmektedir. Bu rejimde doviz arz ve talep kosullar1 goz
ard1 edilmekte ve merkezi otoritenin belirledigi kurun dismna ¢ikilamamaktadir

(Lipsey ve Courant, 1996: 754; Unsal, 2005: 493).

Sabit kur rejiminde resmi otorite, kuru sabitlemektedir ve kurun 6nceden
belirledigi alt ve iist sinirlar igerisinde degisimine miisaade etmektedir. Merkez
Bankas1 bu sistemde kurun istenilen araligin disina ¢ikmamasi i¢in doviz alim ve
satim islemleri yoluyla piyasaya miidahalede bulunmaktadir. Bu miidahaleler i¢in
yeterli miktarda altin ve doviz stoku sarttir. Bunun yani sira bazen bu miidahaleler
yeterli olmamakta ve kurun yeniden ayarlanmasi gerekmektedir (Copeland, 1989:

15-18; Unsal, 2005: 493).

Sabit kur rejimine gore sabitlenen iilke ekonomisinin dengesinde biiyilik
capl degisimler olmadig1 siirece doviz kurlar1 degismemekte ve bu nedenle zorunlu
olmadik¢a kurlara miidahale edilmemektedir. Ancak 6demeler bilancosunda biiyiik
aciklarin veya fazlalarin olmasi durumunda yani yerli paranin diisiik degerli ya da
asir1 degerli oldugu durumlarda kurlara miidahale etmek gerekmektedir. Yerli para
asir1 degerli oldugunda Merkez Bankasi yerli para satin alarak kuru dengede tutmak
durumundadir. Fakat bu siirecte uluslararasi doviz rezervleri erimekte ve belli bir

noktadan sonra doviz kuruna miidahale kaginilmaz hale gelmektedir.

Merkez Banka 6ddemeler bilancosunda denge durumunu saglamak i¢in kuru

daha diisiik bir diizeyde yeniden ayarlayarak iilke parasinin deger kaybetmesine yol



acmakta ve bu sayede ithal mallan pahalilastirirken yerli mallarin fiyatlarinm1 daha
cazip hale getirmektedir. Yapilan bu miidahaleye devaliiasyon adi verilmektedir.
Buna karsin yerli para diisiik degerli ise Merkez Bankasi yerli para satarak, kuru
dengede tutmaya caligmakta fakat belli bir noktadan sonra doviz kuru denge diizeyini
daha yiiksek bir seviyede yeniden ayarlayarak miidahale etmek durumunda
kalmaktadir. Burada hedef yerli mallar1 pahalilagtirirken ithal mallari ucuzlatmaktir.
Yapilan bu miidahaleye revaliiasyon ad1 verilmektedir (Mishkin, 2000: 117-119).

Sabit kur rejiminin bircok avantaj ve dezavantaji vardir. Bu rejimin
savunuculari, sistemin kur belirsizligini ortadan kaldirarak gelecegi Ongdrmeye
imkan tanidigini ve riskleri azalttigini sdylemektedir. Belirsizligin ortadan kalkmasi
spekiilasyonlarin 6niine ge¢gmektedir. Bir diger 6nemli avantaji ise, gelismekte olan
tilkelerin enflasyonun diisiik oldugu yabanci iilke para birimlerine ulusal paralarini

sabitleyerek enflasyonlarini diistirmesidir.

Enflasyonun diismesiyle faiz oranlan diismekte ve akabinde yatirimlar
artarak ekonomik biiyiime gerceklesmektedir. Bu sistemde beklentilerin degismemesi
islem maliyetlerinin azalmasina ve bdylece uluslararasi ticaret ve finansman
hareketlerinin artmasina sebep olmaktadir. Bu artislar {ilke ekonomisinin
canlanmasina,  yatirnmlarin  artmasina  dolayisiyla  ekonomik  biiylimeyi

tetiklemektedir.

Sabit kur rejiminde para politikasinin bagimsiz olmamasi Merkez
Bankasi’nin  bir anda genisletici ya da daraltict politika uygulamasim
engellemektedir. Boylece parasal soklarin doviz kuruna etkisi ortadan kalkmaktadir.
Bu rejimin avantajlarindan biri rekabetci devaliiasyon ya da revaliiasyonlarin 6niine
ge¢mesidir yani komsu iilkelerin birbirlerine ticari ustiinliilk saglamak i¢in para
birimlerinin deger kaybetmesini ya da kazanmasini engellemesidir (Yildirim, 2003:

22).

Sabit kur rejiminin dezavantajlarindan en Onemlisi para politikasi
bagimsizliginin olmamasidir. Parasal genigleme ve faiz oranlari yabanci iilkelere
entegre hale gelmektedir. Ulkenin igcinde meydana gelebilecek soklara karsi gerekli
onlemleri almak zorlagmakta ve gecikmektedir. Bu sebeple ortaya c¢ikan soklarin

siiresi uzamakta ve iilke ekonomisine olan maliyeti artmaktadir. Ulke ekonomisi daha



kirilgan bir hale gelmektedir. Bu sistemde para politikasi etkinligini tamamen

kaybetmektedir.

Yurtici fiyat diizeyi sabit iken Merkez Bankasi para arzini artirdiginda, yurt
i¢i faiz orani diiser, yatirimlar ve harcamalar artarak milli gelir seviyesi yiikselir.
Ancak faizdeki bu diislis ile birlikte sermaye ¢ikist baglar ve doviz talebi artar.
Yasanan talep artig1 kurun yiikselmeye baslamasina sebep olur. Merkez Bankas1 bu
artisin Oniine gecmek i¢in piyasaya doviz satarak doviz talebini karsilar. Boylece

para arzi azalir ve yasanan bu azalma sonucunda faiz tekrar yiikselir.

Boylece yatirimlarda ve milli gelir diizeyinde bir artig gdzlenmez. Sabit kur
rejimi altinda fiyatlardaki degisimden dolayr dig denklesme sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Bu sorunun giderilmesi icin lilkeler devaliiasyona basvurmakta ve bu
sebeple enflasyon ithal etmektedir. Ayrica sistemin isleyisi icin Merkez Bankasi’nin
doviz rezervi bulundurmasi gerekmektedir. Bu rezervler yeri geldiginde olusan dis
acig1 finanse etmek i¢in kullanilir. Bunun yaninda rezervlerin Merkez Bankasi’nin

kasasinda atil bir sekilde beklemesinin getirdigi maliyetler ortaya g¢ikmaktadir

(Mishkin, 1998 84-85).

Devaliiasyon, sabit doviz kuru sisteminde uygulanan bir politikadir. Bu
politikada, doviz karsisinda ulusal para biriminin degerinde sistematik bir diisiis
goriilmektedir. Genel olarak bir doviz kurunun degerindeki degisiklikler ABD dolar1
karsisinda Olgiiliir. Dolayisiyla devaliiasyon, bir birim ddvizin dolar fiyatinda bir
azalma anlamina gelir. Bu durum, bir dolar i¢in satin alinabilecek yabanci para
birimlerinin sayisinin artmasi olarak yorumlanabilir (Cooper, 1971). Buna karsin
revalilasyon, devalliasyonun tam tersi bir politikadir. Bu politika uygulandiginda,
ulusal paranin degerini arttirtlmaktadir. Dolayisiyla devaliiasyon igin yapilan tim

analizler, tersi bir sekilde revaliiasyon i¢in de gecerlidir.

Geleneksel goriislere gore devaliiasyonu uygulayan iilkelerde artan ihracat
ve azalan ithalat ile c¢iktilar artmaktadir. Ancak geleneksel goriisiin aksine
devaliiasyon daraltic1 etkiye sahip olabilir. Sonucunda devaliiasyonun bilango etkisi
ile ¢ikt1 diisebilir (Frankel, 2005’a). Edwards (1986) kisa vadede devaliiasyonun
daraltici etkilere sahip oldugunu, ancak uzun vadede devaliiasyonun etkisiz oldugunu

bulmustur.



Devalilasyonun ticaret iizerindeki etkisi "J-egrisi" ile gosterilmektedir.
Baslangictaki etki olumsuz ve sonraki olumlu oldugu i¢in bu egri sekil {izerine
aktarildiginda Ingilizce "J" harfini andirmaktadir. Bu egrinin fikri iki biiyiik
devaliiasyonun 1s18inda gelistirilmistir. Bunlardan ilki 1967'de ingiltere, ikincisi de

1971 'de ABD’deki devaliiasyondur (Magee,1973).

J-egrisi sekil 1,1’de gosterilmektedir. J-egrisi etkisi, kisa vadede uzun
vadeden daha diisiik esneklige baglidir. Bu durumda Marshall-Lerner kosulu énemli
rol oynamaktadir. Devaliiasyonun, bir sartin yerine getirilmesi halinde ticaret
dengesinin arttiracagini belirtir. Kosula gore, ihracat ve ithalat talebinin esnekliginin
toplam1 bir veya birden fazla olmalidir. Burada, esneklikler reel doviz kuruna gore
hesaplanmalidir. Devaliiasyonun olumlu etkilerinin ne kadar zaman alacagir ve

stirecegi tilkeden iilkeye degisir (Seyidoglu, 2003:479).

Sekil 1.1. J-Egrisi

D1s Ticaret Bilangosu

Devaliiasyon Uzun
Doénem Reel
Etkisi 1,

e

Reel Devaliiasyon ~ J- Egrisinin Zaman
Baslangic Bitis

Kaynak: Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012: 448

Sabit doviz kuru rejimi ile ilgili temel sorunlardan biri de enflasyondur.
Nominal doviz kuru olsa bile sabit, artan fiyat seviyesi reel doviz kurunun
yiikselmesine neden olmaktadir. Bir baska biiyiik sorun, olumsuz dis sokun ardindan

diizeltme siirecinin yiiksek maliyetli olmasidir (Edwards vd. 2003).



Sabit doviz kuru rejimleri, sermaye hareketsizligi durumunda verimli bir
sekilde calisir. Bununla birlikte, kiiresellesme doneminde diinya ekonomisi yiiksek
sermaye hareketliligi seviyesindedir. Dolayisiyla sabit doviz kuru rejimini

calistirmak i¢in sermaye hareketliligini sinirlamanin yeni yollar gelistirilmelidir.
1.1.1. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon, bir lilkenin ulusal parasi yerine baska bir iilkenin parasini
kullanmasi1 ya da iilkelerin birlikte hareket ederek ortak bir para birimi kullanmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemi uygulayan iilkelerin merkez bankalar1 kendi
paralarin1 basamadiklarindan dolayr bagimsiz para politikasi uygulamaktan ve elde

edecekleri senyoraj gelirlerinden feragat etmek durumundadirlar (Kansu, 2006:33).

Tam dolarizasyon sisteminin 6nemli avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan
biri kur riskinin yani spekiilatif ataklarin olmamasidir. Sistemin bir diger avantaji
mali disiplinin saglanmasidir. Merkez Bankasi’nin para basma yetkisi olmadigindan
para basarak iilkenin mali agiklarimin kapatilmasit durumu s6z konusu degildir. Tam
dolarizasyon sisteminin; para birimlerinin birbirine ¢evrilmesi sirasinda dogan islem
maliyetlerinin azalmasi, para birimi kullanilan iilke ile ticari iligkilerin gelismesi ve
kur riskinin ortadan kalkmasindan dolay1r riske karsi kullanilan araglarin
bulunmamasit ve bu nedenle yatirimlarin maliyetinin azalmasi gibi avantajlar

bulunmaktadir (Siklar, 2004:146).

Merkez Bankasi’nin genisletici para politikasindan dogan enflasyonist
baskinin ortadan kalkmasi, islem maliyetleri ile yatirim maliyetlerinin azalmasi tilke
ekonomisinin gelisimine pozitif katkilarda bulunmaktadir. Sistemin avantajlarinin
yaninda bir¢ok dezavantaji da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar Merkez Bankasi’nin
bagimsiz para politikas1 uygulayamamasi, lilkenin dis soklara kars1 korumasiz olmasi
ve politik olarak para biriminin kullanildig1 iilkeye bagli olunmasidir (Arat,
2003:18).

Tam dolarizasyon sistemi disa agik, kii¢iik ekonomiler tarafindan uygulanmis
bir sistemdir. Yasanabilecek doviz krizleri aninda olusacak maliyetler, senyoraj
gelirlerinden fazla ise ve doviz krizleri sik sik yasaniyorsa bu sistemin uygulanmasi
daha karli goriinmektedir. Ayrica bu sistem ile para birimi kullanilan {ilkenin
enflasyonuna yakin bir enflasyon oranina sahip olunmasindan dolay1 hiper enflasyon

sorunuyla sik karsilasan iilkeler tarafindan tercih edilmis bir sistemdir.



1.1.2. Para Kurulu

Ulke parasinin se¢ilmis yabanci bir parayla sabit bir kur {izerinden degisimini
taahhiit eden ve gerekli yasal diizenlemeleri getiren sistemdir. Ayrica para basiminin
yabanci doviz rezervleri ile sinirlandirildigr sistemdir. Sistemin saglikli islemesi igin
kurun degigsmemesi, lilke parasinin konvertibl olmasi ve doviz rezervleri ile para

arzinin denk olmasi sarttir (Barigik, 2001:51).

Para kurulu sisteminde sabit kur uygulanmasi yasalara dayanmaktadir. Bu
sebeple belirsizlik azalmakta, para arzindan dolayr dogan enflasyonist baski, doviz
rezervine karsilik olarak para basilmasiyla kontrol altinda tutulmaktadir. Kur riskinin
ortadan kalkmasi uluslararas: ticarete pozitif etkide bulunmaktadir (Karluk,
2009:544-545).

Kriz aninda bankalarin ihtiyact olan likitidenin Merkez Bankasi tarafindan
kargilanamamas1 ve bu nedenle bankacilik sisteminin biiyiik zararlara ugramasi
sistemin en Onemli dezavantajlarindan biridir. Oyle ki yasanacak bu likitide
sikigikliginin sistemin ¢dkmesine neden olacagi ortaya konulmustur. Bu sistemin
getirdigi dezavantajlar Merkez Bankasi’nin iglevsiz hale gelmesinden dolay: iilke
ekonomisinin yasanacak dis soklara karsi kirilgan bir yapiya sahip olmasi, para
politikas1 kadar olmasa bile mali politikalarin uygulanmasinda da sinirlamalarin

gelmesi ve nominal kurlarin esnekligini kaybetmesidir (Kansu, 2001:34;).
1.1.3. Siiriinen Bant

Bu sistemde merkezi paritenin degeri dnceden belirlenmekte ve bir aralik
icinde dalgalanmasina izin verilmektedir. Belirlenen deger ekonomik gostergelere
gore ayarlanabilmektedir. Sistemin en Onemli avantaji belirsizligi ortadan
kaldirmasidir. Kurun degeri dnceden belli oldugu i¢in ekonomide yer alan ajanlarin
gelecegi ongormeleri miimkiindiir. Siiriinen bant sistemine gore biraz daha kati bir
yaptya sahip olmakla birlikte kati sabit kur rejimine gore miidahalelerin belli
araliklarla ve sikliklarla yapiliyor olmasindan dolay1 daha esnek bir yapiya sahiptir

(Unsal, 2005:493).

Kurda ayarlamalara izin veren bu sistemde kurun belirli aralik icinde
dalgalanabilmesi spekiilatif ataklar1 engellemektedir. Eger merkezi parite yanlis

belirlenirse iilke i¢cinde enflasyonist baskilar artar ve iilke parasi asir1 degerli hale
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gelir. Bu durum s6z konusu iilkenin rekabet giiciinii azalmasina neden olmaktadir. Bu
sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in faiz oranlari ile desteklenmesi gerekmektedir. Bu
sebeple para politikas1 araglar1 iginde en etkili olan faizler, iilke ekonomisinin

kosullarina gore belirlenememektedir (Edwards ve Savastano, 1999:6).
1.1.4. Siiriinen Parite

Siiriinen parite sistemi, ulusal paranin belli araliklar ve sinirlar iginde baska
iilke para birimine ya da para sepetine sabitlendigi sistemdir. Belirlenen sabit deger
ekonomik gostergelere Ozellikle de dis 6demeler dengesine gore degistirilmektedir.

Ayrica ticaret ortaklarmin enflasyon hedeflemesi ile gerceklesen enflasyon
arasindaki fark ya da ticaret ortaklan ile aradaki enflasyon farki gibi gostergelere
gore kur yeniden ayarlanmaktadir. Bu sekilde enflasyon farkinin birikmesi
engellenerek biiylik capli bir devalliasyonun oniine geg¢ilmeye ¢alisiimaktadir.
Siirlinen parite, yiiksek enflasyona sahip iilkeler i¢in uygun bir sistemdir (Yalginer,

2008: 72).
1.1.5. Ayarlanabilir Sabit Kur Rejimi

Ulusal paranin yabanci bir para birimine ya da para sepetine sabitlendigi kur
sistemidir. Merkez Bankasi’nin pariteyi siirdiirmek gibi bir yiikimliligi
bulunmamaktadir. Ulke ekonomisinin yasadigi sorunlar karsisinda ve yiiriitiilen
ekonomik politikalarla doviz kurunun ¢elismesi durumunda kuru yeniden
ayarlayabilmektedir. Bu nedenle para politikasinin uygulanmasina kisitlama

gerektirmemektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:4).

Bu sistem kur belirsizligini ve riskini ortadan kaldirdigindan dis ticaret
tizerinde ve ekonomik istikrara olumlu etki etmektedir. Sistemin getirdigi
dezavantajlardan en Onemlisi devaliiasyonlarin biiyiikk o6lgekli ve bir anda
yapilmasidir. Bu durum ekonomide belirsizlige dolayisiyla enflasyonist baskilara yol
acmaktadir. Ayrica devaliiasyon beklentisi istikrar bozucu spekiilasyonlara neden

olmakta ve ekonomik krizi tetiklemektedir (Kansu, 2006:36).

Ulusal para biriminin dolar veya euro gibi biliyilk para birimlerine
sabitlendigi, ancak dar araliklarla yeniden diizenlenebilecegi bir doviz kuru
politikasidir (Seyidoglu, 2003:15). Bu diizenleme, Bretton Woods sisteminin temelini

olusturmaktaydi. Ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi bir 6rnekle agiklanabilir. Tiirk
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hiikiimetinin doviz kurunu 1 dolar = 2 lira olarak belirledigini varsayalim. Bu
durumda piyasa doviz kurunun parite oranini %]l'e kadar geg¢mesine izin verilir.
Boylece iist sinir 2.02 lira ve alt sinir 1,98 lira olur. Bu durum semada gdosterilmistir.
Sekilde TT, dolarin talebi ve AA, dolar arzidir. Limitleri agsmasina izin verilmedigi
icin, arz ve talep egrisi sinirin Otesinde yatay hale gelir. D kesisim noktasidir ve
siirin i¢indedir. Simdi, tercih degisikliginden dolayr TT egrilerinin saga kaydig: bir
durum varsayalim. Yeni talep egrisi TT olur. Bu durumda serbest piyasada dolarin
denge fiyati, esnek egrisi ayni kaldigi i¢in iist limitin iizerinde olmalidir. Fakat
yonetilen sabit kurlardan 6tiirii bu ger¢eklesemez. Sekle gore, satilacak dolar miktari
TA' dir. Bu nedenle, merkez bankasinin bu sistemi korumak igin yeterli miktarda

dolar1 yeniden kazanmasi gerekir.

Sekil 1.2. Ayarlanabilir Sabit Kuru
Dolar TL Fiyat1

A

2.02 | Ust Destekleme Noktas1 T A T A’

Dolar Satis1

2.00 | Parite Kurulu

1.99 D
1.98 A Dolar Alimi
N ~
Alt Destekleme Noktasi T A" T
0 M Dolar Miktar1

Kaynak: Seyidoglu, 2003: 16

1.2. ESNEK KUR REJiMi

Esnek kur rejiminde, doviz kuru piyasada gerceklesen arz ve talebe gore
belirlenmektedir ve doviz arz ve talebinin kesistigi noktada olusmaktadir (Unsal,
2004:216). Bu sistemde Merkez Bankasi’min kurla ilgili herhangi bir hedefi

bulunmamaktadir. Merkez Bankasi, doviz alim-satim veya kurlarin yeniden
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ayarlanmas1 gibi miidahalelerde bulunmaz ve doviz kurlarinin piyasada
kendiliginden belirlenmesine etki etmez (Lipsey ve Courant, 1996: 754). Esnek kur
rejiminde doviz kurlar1 rekabetgi piyasa kosullarinda yer alan bir mal gibi piyasa

icerisinde serbest birakilmistir (Seyidoglu, 1998: 326).

Dovizin yalnizca arz ve talep kosullarina gore belirlendigi, doviz piyasasina
hi¢bir miidahalenin yapilmadig: bir sistem bulunmamakla birlikte, ABD dolar1, Japon
yeni ve Euro tam esnek kur rejimine en yakin dovizler olarak kabul edilmektedir
(Arat, 2003:6).

Esnek kur rejiminin lehinde ve aleyhinde goriis bildirenlere gore esnek kur
rejiminin degisen bircok avantaj ve dezavantajlari mevcuttur. Bu rejime ait
avantajlardan en Onemlisi para politikasinin bagimsiz ve etkin olmasidir. Bunun
sebebi Merkez Bankasi’nin kur hedefi olmamasidir. Diger avantaji bu sistemde
disaridan gelen soklara karsi gerekli tepkiler verilerek uyum saglanir ve meydana
gelen dis kaynakli etkilere karst koruma saglanir Bir diger avantaji, doviz kurlari ile
dis dengenin otomatik olarak saglanmasidir. Bu sayede Merkez Bankasi’nin doviz
rezervine gereksinimi bulunmamakta ve dis dengenin saglanmasi ile ilgili bir kaygi
tasimadigindan i¢ dengenin saglanmasi i¢in para politikasit etkin bir sekilde

kullanilabilmektedir (Plihon, 1995:85).

Doviz rezervi bulundurmaya gerek kalmamasi, atil bir sekilde elde doviz
tutmani maliyetini ortadan kaldirmaktadir. Esnek kur rejiminde, kurun esnek olmasi
spekiilatorlerin diisen kurun ileride artacagina dair beklentilerine yonelik davraniglari
sayesinde kurlarin asir1 diismesi engellenmektedir. Ayrica esnek kur rejiminde doviz
kurlarinin uzun dénemde denge noktasina ulasmasina izin verilmesi, karsilastirmali
iistiinliikler modeline gore uluslararast uzmanlagsmanin olusmasina, diinya ticaret
hacminin ve kaynak dagilimimnimn optimuma ulagmasina yardimer olmaktadir (Ertiirk,

2010:282-284; Unsal, 2005:666-669).

Esnek kur rejiminin avantajlart oldugu gibi dezavantajlari da bulunmaktadir.
Esnek kur rejimine karsi olanlarin bu sistemle ilgili bircok olumsuz goriisii
bulunmaktadir. Bunlardan ilki doviz arz ve talep esnekliklerinin diisiikk olmasi
durumunda doviz piyasasinda istikrar saglanamayacak olmasidir. Bu sistemde diisiis
gosteren kurda ileride daha biiyiik diisiisler yasanacagi diislincesiyle spekiilatorler

dovizlerini satabilirler ya da aksi bir durumda artan kurun ileride daha fazla artacagi



13

diisiincesiyle doviz alarak kur dalgalanmalarimin daha fazla olmasma sebep
olmaktadirlar. Bu durum istikrar bozucu spekiilasyon olarak adlandirilmaktadir

(Seyidoglu, 1998:579-581).

Merkez Bankasi’nin kur yiikiimliiliigii olmamasi ve dis dengede yasanan
olumsuzluklar1 diislinmemesi nedeniyle genisletici para politikalar1 ile birlikte
enflasyonist baskilar artar. Ayni zamanda, yerli paranin deger kaybetmesi ile
iretimde kullanilan girdilerin fiyati artmakla birlikte, ithal edilen temel mallarin
fiyatlar1 da artis gosterecek buna karsilik olarak iicretlerde artis talep edilecektir. Bu
da iilkede maliyet yonlii enflasyonist baskilarin artmasina sebep olacaktir. Kurda
ileride yasanabilecek belirsizlik ve dalgalanmalar nedeniyle risk artmakta, artan risk
uluslararas1 ticaret ve sermaye hareketlerine negatif etkide bulunur (Unsal,
2005:476).

1.2.1. Serbest Dalgalanma

Merkez Bankasi’nin kurlara miidahale etmedigi, kurun piyasada doviz arz
ve talebine gore kendiliginden belirlendigi kur sistemidir. Bu sistemde her ne kadar
doviz piyasasi serbest birakilsa da kurda yasanan dalgalanmalar1 makul seviyede

tutmak igin piyasaya miidahale edilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:2).

Sistem Merkez Bankasi’nin para politikasini etkin bir sekilde uygulamasina
izin vermekte ve bu sayede kasada atil sekilde bekletilecek doviz rezervi
azalmaktadir. Ulkeler, serbest dalgalanma rejiminde herhangi bir kur hedeflemesi
yapmadiklarindan, para ve maliye politikalarin1 kullanarak iiretim ve enflasyonda
istikrar saglamay1 hedeflemektedirler. Yasanan dissal ve igsel soklara karsi kurun
esneklik gostermesi ve daha direncli olmasi ekonomide istikrarin bozulmasini

engellemektedir (Edwards ve Savastano, 1999:6; Inan, 2002:38).

Sistemin getirdigi dezavantajlar da bulunmaktadir. Sisteme kars1 olanlar,
Merkez Bankasi’min para politikast kullaniminda serbest olmasi {ilke iginde
enflasyonist baskinin yasanabilecegi, spekiilasyonlara karsi agik hedef haline
gelebilecegi ve kurda yasanan dalgalanmalar arttiginda riskin artarak dis ticaretin

olumsuz bir sekilde etkilenecegini savunmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu,
2000:2).
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1.2.2.Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma sisteminde kur, doviz arz ve talep kosullarina gore
piyasada belirlenmekle birlikte Merkez Bankasi piyasaya miidahale edebilmektedir.
Merkez Bankasi’nin her hangi bir kur hedefi olmadigindan piyasaya yapilacak
miidahaleler 6dnceden belirlenmemistir. Ekonomin i¢inde bulundugu sartlara gore o
an karar alarak miidahale etmektedir. Yapilan miidahalelerde amag¢ kurda yasanan

dalgalanmalar1 azaltmaktir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:2).

Merkez Banka: piyasaya miidahale i¢in elinde rezerv tutma durumunda olsa
da Dbelli bir kur hedefi bulunmadigindan ¢ok fazla doviz rezervine ihtiyag
duymamaktadir. Ayrica parasal otoritenin piyasaya dolayli yollardan miidahalelerde
bulunabilmesi kurda olusabilecek riskleri azaltmaktadir. Miidahalelerin Onceden
planlanmamas1 yani iilke ekonomisi ve piyasa kosullarina goére yapilmasi, ekonomik
ve mali politikalara manevra kabiliyeti saglamaktadir. Yonetimli dalgalanmanin
serbest kur rejimine gore avantaji, meydana gelebilecek spekiilatif ataklara karsi
koruma saglayabilmesidir. Ayrica diinya ¢apinda olasi bir ekonomik kriz durumunda

doviz kuruna zamaninda miidahale imkani tanimaktadir (Ozbek, 1998:24).

Yonetimli dalgalanma kur rejiminde miidahaleler 6nceden ongoriilemedigi
icin piyasada belirsizlik ortami yaratmaktadir. Bu sitem diinya genelinde en ¢ok
kullanilan d6viz kuru rejimi olmakla beraber amac¢ farkliliklarindan dolayr birkag
¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan biri olan temiz dalgalanma, yalnizca kurda yasanan
dalgalanmalara kars1 miidahalelerin yapildigi rejimdir. Bir diger rejim olan kirli
dalgalanma ise iilkenin diger iilkelere karsi tstiinliik kurmasi amaci tasimaktadir

(Kardaslar, 2013:12-13).
1.2.3. Aralik I¢inde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanma sisteminde, doviz kurunun Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen bir bant iginde dalgalanmasina izin verilmektedir. Eger kur
belirlenen araligin disina ¢ikarsa Merkez Bankasi miidahalede bulunmak
durumundadir ve bandin genigligini artirilip azaltabilir. Sistem, bandin genisligi
daraldikca sabit kur sistemine, genisledik¢e esnek kur sistemine yakinsamaktadir. Bu

kur rejimi kredibilite ve esnekligi beraberinde getirmektedir.
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Kurun belirlenen aralik icerisinde dalgalanmasi soklara kars1t tepki
verebilmesini saglamaktadir. Sistemin en zor yani bu aralik genisliginin dogru
belirlenmesidir. Eger aralik olmasi gerekenden dar belirlenirse sistemin kredibilitesi
diismekte, spekiilasyonlara agik hale gelmektedir. Siirekli degistirilen aralik ise
giiven problemi yaratmakta ve istikrar ortaminin kaybolmasina neden olmaktadir

(Edwards ve Savastano, 1999:6; Ertekin, 2003:7-8; Kardaslar, 2013:13).
1.2.4. Kaygan Arahk

Bu sistemde araligin ortalama degeri belirli degildir. Bu deger belli
araliklarla belirlenmektedir. Genellikle enflasyon problemiyle karsi karsiya olan
ilkelerde kullanilan bir sistemdir. Kurlarin asir1 degerlenmesi engellenmekte ve
spekiilatif ataklara karsi koruma saglamaktadir. Parasal otoritenin kurda yapacagi
degisikligin miktarmi1 ve sikligin1 dogru belirlemesi ¢ok onemlidir. Bu sistemde
ayarlama siiresinin ve sikligiin bilinmemesi piyasada belirsizlik ortami yaratmakta
ve bu durumda dis ticareti olumsuz etkilemektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:
3-4).

1.3. DOViZ KURU OYNAKLIGININ SEBEPLERI

Doviz kuru, dovizin fiyatidir ve piyasaya gelen olumlu ve olumsuz
haberlere anlik tepki verebildigi i¢in yiiksek oynakliga sahip oldugu bilinmektedir.
Doviz kuru oynakligi, doviz kurunda kisa siirede meydana gelen anlik degisimler
olarak ifade edilebilir. Bunun yani sira doviz kuru oynaklig1 beklenmedik hareketlere

bagli olarak kurda olusan risk olarak da tanimlanabilir (McKenzie, 1999:71).

Uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatini yansitan déviz kurunda
meydana gelen beklenmedik ve ani dalgalanmalar, disa agik ekonomileri 6zellikle de
kiicik ve gelismekte olan ekonomileri olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle
doviz kurunun ve oynakliga sebep olan faktorlerin belirlenmesi yasanan soklara karsi
alinacak onlemler ve izlenecek para ve mali politikalar1 agisindan olduk¢a dnemlidir
(Obstfeld, Cooper ve Krugman, 1985: 429). Doviz kuru ve doviz kuru oynakligini
etkileyen faktorlerden en 6nemlileri; beklentilerdeki degisim, enflasyon, faiz oranlan

ve spekiilatif ataklardir.
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1.3.1. Beklentilerdeki Degisim

Doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin kaynaklari piyasa temelli
olmasina ragmen piyasa temellerindeki degismeler doviz kurundaki dalgalanmalarin
tamamin1 acgiklamaya yeterli degildir. Kurda yasanan dalgalanmalara baska
faktorlerin de etki ettigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru oynakliginin biiyiik
bir kismi1 piyasadaki beklentilerden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin, elde edecegi
kazang dogrultusunda piyasadan gelen haberlere gore, bu haberlerin dogrulugu
kesinlesmese bile beklentileri degismektedir. Gelecekteki piyasaya beklentilerinin
mevcut doviz kurlarin1 etkileyeceginin bilinmesi, yatirimcilart bu haberler
dogrultusunda kararlarin1 degistirmeye tesvik eder. Yatirimcilarin beklentilerinde
degisiklige sebep olan haber kaynaklarinin en onemlisi politika degisikliklerinin
olacagina dair haberlerdir. Buna ornek olarak Merkez Bankasi’nin yeni parasal
biliylime hedefleri, yeni vergi ya da kamu harcama programlarinin agiklanmasi ve
gelecekte doviz kurlarmin degisebilecegi beklentileri verilebilir ve bunlarda doviz
kurunda dogrudan degismelere sebep olabilirler. Boylece politika degisiklikleri doviz

kuru oynakligina neden olmaktadirlar (Engle ve Hakkio, 1993:49-50).
1.3.2. Spekiilatif Ataklar

Piyasa temelli yeni bilgiler olmamasina karsin bazen yatirimcilar doviz
kuruyla ilgili gelecege yonelik beklentilerini degistirirler. Bu degisen beklentiler cari
doviz kurunda degisikliklere yol agmaktadir. Spekiilatif kabarciklar bu degisikliklere
ornek olarak gosterilebilir. Spekiilatif kabarciklar piyasa beklentileri dogrultusunda
ya da direkt olarak spekiilasyon amagh olarak spekiilatorler etkisiyle olusmaktadir.

Spekiilatif kabarciklarin ¢ikis noktasi, olmasi gereken ile gerceklesen doviz
kuru arasindaki farktir. Bu fark once genisleme sonra kaybolma olarak yol
izlediginde spekiilatif kabarcik olarak adlandirilmaktadir (Plihon, 1995: 72). Eger
yeterli sayida yatirimci piyasa temelleriyle ilgisi olmamasina ragmen kurda artis
olacagin1 disiliniirse spekiilatif kabarcik durumu olusur. Boylece ekonomik
gostergelerden bagimsiz olarak olmasi gerekenden yiiksek bir miktarda dovizin fiyati

dengeye gelir.

Yiikselen fiyat beklentileri karsiladigindan yatirimcilar daha da yiikselecegi
diisiincesiyle doviz talebinde bulunurlar ve artis devam eder. Daha sonra bu artigin

piyasa temelli olmadigini anlayan yatirimeilar ellerindeki dovizi satmaya baglarlar ve
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kurda diislis meydana gelir. Bu durum doviz kurunun oynakliginin artmasina neden

olmaktadir (Engle ve Hakkio, 1993:50; Oztiirk ve Bayraktar, 2010:184).
1.3.3.Faiz Oranlari

Faiz oranlari, déviz kurunun ve oynakligiin belirleyicileri arasinda énemli
bir yere sahiptir. Ekonomik birimler ellerinde yiiksek faizden dolay1 daha fazla kar
getirecegine inandiklar1 dovizi bulundururlar. Reel faiz oranlar yiliksek olan tilkenin
para birimine olan talep artacagindan iilke parasi degeri artig gosterir. Yatirimcilar
faizde herhangi bir artis olmasa bile artis olacag: diisiincesiyle ilgili tilke paras1 talep
ederler ve boylece kurda artis meydana gelmektedir. Faiz oranlarinin artmasi ya da
artis olacag ile ilgili beklentiler ilgili lilkenin kurunda artisa sebep olmaktadir. Bu
artisin Oniine ge¢mek isteyen Merkez Bankasi faiz oranlarini arttirarak kurda diisiis
beklemektedir. Kurda yasanan bu artis ve azalislar oynakligin artmasina sebep

olmaktadir (Caglar, 2003:83; Walter, 2002:83-85).
1.3.4. Enflasyon Orani

Enflasyon ve doviz kuru arasinda var olan iki iligski kuvvetli ve iki yonliidiir.
Literatiirde, doviz kurunun enflasyonu arkadan takip ettigi ve ulusal paranin deger
kaybetmesi durumunda, yurt disindan ithal edilen mallarin fiyatlarinin ve yurt igi
tretimde kullanilan girdilerin fiyatlarinin artmasiyla maliyet yonlii; yurt i¢i mallarin
ithal mallara gére ucuzlamasiyla talep yonlii enflasyonun olusacagi gibi gorisler

belirtilmektedir.

Enflasyon oraninda artis sebebiyle ithal mallara olan talep dolayisiyla
dovize olan talep artacak ve bodylece kurda artiglara sebep olacaktir. Merkez
Bankasi’nin para politikast aracglarini  kullanirken ¢ok dikkatli davranmasi
gerekmektedir. Uygulanan politikalar sonucu enflasyon oraninin yiikselmesi ve
stirekli degigkenlik gostermesi, doviz kurunda oynakliga sebep olmakta ve bu durum

da ekonomik istikrarin bozulmasina yol agmaktadir (Ayhan, 2008: 133).
1.3.5. Odemeler Dengesi Bilancosu

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) tanimina gore
“Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi
hiikiimet, bankalar, ger¢ek ve tiizel kisi ve kuruluslar), diger ekonomilerde yerlesik

kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklari ekonomik



18

islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek tizere hazirlanan istatistiki bir rapordur.”

(TCMB, www.tcmb.gov.tr).

Tiirkiye’ de cari agigin en 6nemli nedeni; Biiylime hizinda var olan yliksek
artiglardir. Tiirkiye deki yiiksek biiyiime rakamlari, sanayinin ithal ara iiriine siirekli
ihtiya¢ duymasindan dolay1 cari agigin artmasina neden olmustur(Doru, Ersungur ve
Aslan 2017:460). Bu durum kurda hareketliliklere yol agmaktadir. Bir iilke 6demeler
dengesi bilangosu fazla veriyorsa en basit haliyle ithal ettiginden fazla ihra¢ ediyor
demektir. Bu durumda iilkeye doviz girisi yani doviz arzi artacak ve boylece ulusal
para deger kazanacaktir. Bunun sonucunda ihra¢ mallarina olan talep azalmaya, ithal
mallara olan talep artmaya baslayacaktir. Odemeler dengesi bilangosunda olusacak

dengesizlikler kurda oynakliga sebep olacaktir (Albayrak, 2012:17).

1.4. DOViZ KURU OYNAKLIGININ SONUCLARI

Ulke ekonomisi igin en oOnemli fiyatlardan biri olan doviz kurunda
yasanacak dalgalanmalarin, bir¢ok ekonomik gosterge iizerinde etkileri olmaktadir.
Doéviz kuru oynakligir sonucunda olusan belirsizlik ortami1 ve artan risk sebebiyle bu
etkilerin genellikle olumsuz oldugu goriilmektedir. Yagsanan dalgalanmalarin iiretim,
yatirim, biiyiime ve dis ticaret gibi makro ekonomik biiyiikliikler lizerinde olumsuz
sonuclar dogurdugu bilinmektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakliginin
modellenmesi ve ongoriilmesi hem yatirimcilar hem de merkezi otoriteler agisindan

oldukca 6nemli bir gereklilik haline gelmektedir.
1.4.1. Yatinnmlara Etkisi

Doéviz kuru oynakligi ile yatirimlar arasinda kuvvetli bir iliski oldugu
bilinmektedir. Literatiirde doviz kuru oynakligi ile yatirimlar arasindaki iliskinin
incelenmesine dair bir¢ok calisma mevcuttur. Bu calismalarin ampirik sonuglarina

gore aralarinda kuvvetli fakat negatif iliski s6z konusudur.

Yatirimeilar bir karar alirken piyasadaki belirsizlikler ve risk ortamini goz
oniinde bulundurmaktadirlar. Dviz kurunda yasanan asagi ve yukari yonlii anlik
hareketlerin  neden  oldugu  belirsizlik  ortami:  nedeniyle, yatirimcilar
karsilagabilecekleri riskin maliyetini de hesaba katarak yatirnm yapmaktan
kacinmaktadirlar. Yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyan ve finansal sistemi kirilgan bir

yapiya sahip olan llkelerde, doviz kurunda yasanan belirsizlik ortaminin yatirimlar
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tizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirtilmektedir. Eger bir ekonomide tiretilen
mallar i¢in ithal girdi mallarina ihtiya¢ var ise doviz kuru bu noktada oOzellikle
maliyetler bakimindan 6nemli bir role sahiptir (Kandilov ve Leblebicioglu, 2011:

19).

Kurda yasanan artis yonlii dalgalanmalar maliyetlerin artmasina neden
olacaktir. Artan maliyetler yliksek bir satis fiyat1 ve azalan bir talep doguracaktir. Bu
nedenle Ozellikle ithal girdi mallarina ihtiya¢ duyan ve tiiketim politikalariyla
ekonomik gelisme hedefleyen, gelismekte olan {ilkelerde genellikle kurun
dalgalanmasinin kontrollii bir sekilde olsa bile serbest birakilmasi, yatirimlari azaltic

bir etki yaratacaktir ( Ozgigek, 2007: 74-81).
1.4.2. Biiyiimeye Etkisi

Ekonomik biiyiime, bircok makro ve mikro ekonomik parametreler ile
etkilesim igindedir. Doviz kuru oynakliginin artmasi sermaye hareketleri, iiretim,
yatinm, faiz oranlari, enflasyon ve dis ticaret iizerinde olumsuz sonuglar
dogurdugundan ekonomik biiylimeyi de olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
sistemi gliglii iilkelerde doviz kuru oynakligi biiylime iizerinde géz ardi edilecek
etkilere sahip iken finansal sistemin zayif olmasi nedeniyle soklara kars1 kirillgan
olan tilkelerde doviz kuru oynakligi biiylimenin 6niinde duran en biiylik engellerden

biridir (Aghion vd., 2009: 511).

Doéviz kurunda dalgalanmalarin yasandigi gelismekte olan iilkelerde azalan
yatirimlar iiretimin de azalmasina neden olacak ve ekonomik biiylime azalacaktir.
Diger yandan, kurda yasanan artis yonlii dalgalanmalar sebebiyle para politikasi
araclarindan faiz artirilarak, tasarruflarin artmasina ve tiiketimin azalmasina neden

olmaktadir. Bu durum talep yonlii biiyiime politikalarinin 6niine gegmektedir.
1.4.3. D1s Ticarete Etkisi

Doviz kuru oynakliginin artmasi belirsizlik ortaminin olusmasina ve riskin
artmasina yol agarak, uluslararas1 ekonomik iligkileri olumsuz yonde etkilemektedir.
Uluslararas1 ticaret yapan ekonomik birimlerin, gelecekte kurun ne seviyede
olacagin1 dngorememesinden dolayr maliyetlerini ve gelirini belirleyememesi dig

ticaretin azalmasina neden olmaktadir.
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Ihra¢ mallan iiretilirken ithal girdi mallarina c¢ok fazla ihtiya¢ duyan
iilkelerde kurda yasanan belirsizlik biiyiik risk olusturmaktadir. Ureticiler, girdi ithal
ederek drettigi malmi ihra¢ ederken kurun kendisine olan getirilerini
hesaplayamadiklarindan, risk almaktan kagan ekonomik birimler ihracati kisacaktur.
Ayrica yabanct tasarruflarin belirsizlik ortamindan kacginmasi, lilkeye sermaye
girigini azaltarak yatirimlarin diismesine neden olmaktadir (Hooper ve Kohlhagen,

1978: 483-511).

Ulkelerin doviz kuruna istikrar kazandirarak ihracatcilar acisindan
olusabilecek riskleri azaltmak i¢in gerekli dnlemleri almas1 gerekmektedir. Boylece
O0demeler dengesi bilangosunda olusabilecek olumsuzluklarin oniine gegilebilir.
Bunun yani sira olusan istikrar ortami ile lilkeye sermaye girisi saglanabilir ve

yatirim seviyesinde artis gozlenebilir.

1.5. DOViZ KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Tiim makro ekonomik degiskenler bir noktada birbirine baglidir. Bazilar
dogrudan nedensel iliskiye sahipken, bazilar1 dolayh iliskilere sahiptir. Doviz kuru;
enflasyon, faiz orani ve ekonomik biiyiimenin de dahil oldugu bir takim Kilit

makroekonomik degiskenler ile iliskilidir.

Yurt disindaki {lkelerin ekonomilerinde yasanan dalgalanmalar, savas,
petrol fiyatlarindaki yiikselmeler, doviz kurlarinda hareketlilige neden olan
beklenmeyen dis kaynakli kaynaklar iken, iilkede yonetim bigiminin degigmesi,
siyasi istikrarsizligin bas gostermesi, i¢ savasin ¢ikmasi ve benzeri gelismelerde
doviz kurlarinda hareketlilige yol agan i¢ kaynakli gelismeler olabilmektedir. Bu gibi
gelismelerden sonra, {ilke sanayisine disa bagimliligin fazla oldugu durumlarda déviz
kurlarinda yasanan artig, sanayide kullanilan girdi fiyatlarinda yiikselise sebep
oldugu i¢in dretim maliyetlerinin yiikselmesi kag¢inilmaz son olacaktir.
Maliyetlerdeki artisin iriinlere yansitilmasi, diger sanayi kollarinda girdi
maliyetlerinde yiikselmesine sebep olacak ve buda enflasyonist siirecindeki ivmeyi
hizlandiracaktir(Aghion vd., 2009: 533).

Yurt i¢inde liretilen iirlinlerin fiyatinin yiiksek olmasi, ihracattaki mallarin
da fiyatlarinin yiikselmesine neden olacak ve buda ihracati diisiirecektir. Ithalat

yasanan artis devam ederken ihracattaki diisiis 6demeler bilangosu agiklarinin
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artmasina neden olacaktir. Ithalat ile ihracat arasindaki farkin yiiksek olmasi da
doviz kurlarinda dalgalanmalara sebep olur. Buda iilkede beklenmeyen ekonomik

sapmalara ve iilke ekonomisinde istikrarsizliga neden olmaktadir ( Ozgicek, 2007:
97).

Ekonomik birimlerin piyasanin gelecekte uygulamasi olast ekonomi
politikalarina ya da gelecegine iliskin beklentileri de kur hareketliligini
etkileyebilmektedir. Doviz kurunu etkileyen birgok faktor vardir ancak bunlarin en

etkilileri, politik faktorler ve ekonomik faktorlerdir.
1.5.1.Politik Faktorler

Politik faktorler; hiikiimet tarafindan izlenen ekonomi politikalari,
diizenleyici kurumlar tarafindan izlenen diizenleme politikalar1 ya da merkez
bankasmnin doviz ve altin fiyatlarina yaptigi miidahalelerle doviz kurunu
etkileyebilmektedir. Politik ve siyasi faktorlerde doviz kurlarinin yukari yone hareket
etmesi neden olusturabilir. Déviz kurunu etkileyen politik ve siyasi faktorler asagida

incelenmistir.
1.5.1.1. Se¢imler

Secimler ve getirdigi politik belirsizlikler her tilkede yaygin bir olaydir ve
tilkenin para birimi iizerinde biiylik bir etki yaratabilmektedir. Cumhurbaskanligi ve
Parlamento secimleri yabanci yatirimcilar arasinda panik yaratabilmektedir. Ciinkii
0zellikle yabanci yatirnmcilar iilkede siyasi istikrarsizlik ortamina girilecegini ve
belirsizligin artacagi diisliniirler. Dolayisiyla bulunduklari {ilkenin parasi cinsinden
yatirnmlarini azaltarak doviz talebini artirabilirler ve bu da doviz kurlarinda

dalgalanmalara yol agabilir.
1.5.1.2. Teror Olaylari

Teroriin  ekonomide yarattigt belirsizlik ortami, terdriin ekonomik
maliyetleri kapsaminda akla ilk gelen unsurdur. Terorist saldirilar biiylik Olgiide
sermaye piyasalarin1 da etkilemektedir. Teror saldirilari finansal piyasalardaki
belirsizlik ve volatilite artmasina yol agmakta, bunun da doviz kurlarina yansimalari

sOz konusu olmaktadir.
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1.5.2.Ekonomik Faktorler

Doéviz kurunu etkileyen diger faktorler ise iilkenin ekonomik boyutundaki
gelismelerle ilgilidir. Ekonomik faktdrlerden; 6demeler dengesi, ekonomik biiylime,

para arzi, enflasyon vb. gibi faktorler asagida incelenmistir.
1.5.2.1. Enflasyon

Doviz kuru, ulusal ve yabanci para birimi arasindaki oran oldugundan,
ikisinden birinin degerindeki oynamalar doviz kurunu degistirebilir. Bu hem yerli
hem de yabanci para cinsinden enflasyonun doviz kurunu etkileyecegi anlamina
gelir. Bu iliskinin varligi yliziinden, bir¢ok iilke doviz kurunu enflasyonu kontrol
etmenin bir yolu olarak kullanmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkeler, para
politikas1 yiiriitiirken doviz kurunu bir ara¢ olarak dikkate alirlar (Edwards, 2006b).
Fakat para politikasinin etkinligi, doviz kuru hareketleri ile ithalat fiyatlar1 arasindaki
baglantinin sikiligina baghdir (Campa ve Goldberg, 2002). Bu olaylarin gergeklesme

mekanizmasiyla ilgili muhtelif agiklama vardir.

Popiiler bir agiklama Rudiger Dombusch tarafindan One siiriilmistiir.
Dombusch, iicretlerin sabitlenmedigi 6n kabulii ile doviz kurlarindaki hareketlerin,
ticretlerdeki degisim vasitasiyla genel fiyat diizeyini etkiledigini one stirmektedir
(Dombusch, 1985). Bir baska calismada, ¢ogu durumda doviz kurundaki degisikligin
yarisinin veya daha fazlasinin, maliyet lizerindeki kar paymin (mark up) ayarlanmasi
ile telafi edildigi ve bununla birlikte, ithalat fiyatlarinin genellikle ihracat yapan ve
ithal eden tilkeler arasindaki doviz kuru oranindan daha kiiciik bir oranda etkilendigi
gorilmektedir (Goldberg ve Knetter, 1996). Bundan dolay1 esas olarak ithalat
fiyatlar1 ile doviz kuru etkilesiminde, marjinal maliyetin ilizerinde doviz kurunun
etkisi ve fiyatin kar pay1 (mark up) lizerinde doviz kurunun etkisi gibi iki mekanizma
oldugu sdylenebilir (Knetter, 1993).

1.5.2.2. Odemeler Dengesi

Bir tilkedeki 6demeler dengesi pozitif yonde gelisiyorsa, bu uluslararasi
rezervlerin artis1 ve dis borglarda azalmasi seklinde gerceklesir. Bu durumda iilke
parasinin degeri tizerinde olumlu etki yaratir. Fakat 6demeler dengesi negatif yonde
ilerleyip 6demeler dengesinde cari agik yasaniyorsa, uluslararasi rezervlerin azaliyor

veya dis borglarin artiyorsa iilke parasi deger kaybetmeye baslamis demektir.
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Ulke ekonomisinde istikrarin saglanabilmesi igin cari agigimn siirdiiriilebilir
diizeyde devam etmesi gerekmektedir.. Cari agigin siirdiiriilebilmesi igin; ekonomik
bliylime, yatirnmlar, kamu harcamalari, doviz kuru/reel efektif doviz kuru, ticaret
hadleri, ticari agiklik, finansal acgiklik, finansal gelisme, dis bor¢ stoku, kamu biitce
dengesi, diinya ve yurti¢i faiz orani, petrol fiyatlar1 ve kredi hacminde biiyiime gibi
bircok alanda yasanaca gelismelere baglidir (Diican, Atay Polat ve Balcioglu

2016:165) .
1.5.2.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik performansin doviz kuru ile iliskisi temel olarak yapilan ticarete
baglidir. Bu, ekonomik biiylimenin net ihracatin artisi ile iliskili oldugu ve doviz
kurunun bir ulusun, uluslararasi ticaret ve ddemelerinin temel dengeleyici degiskeni
oldugu anlamima gelmektedir. Doviz kuru ile ekonomik biiyiime arasinda var olan
iligki, literatiirde biiyilik bir tartismaya konu olmustur. Baz1 ¢alismalar, rekabetci bir
doviz kuru ile ekonomik performans arasinda yakin bir baglanti (Rodrik, 2008),
bazilar1 da bu ikisi arasinda higbir baglanti olmadigini 6ne siirmektedir (Nouira ve

Sekkat, 2012).

Ekonomik biiyiime ile doviz kuru iliskisinin diger bir boyutu da doviz kuru
sistemidir. Daha esnek doviz kuruna sahip tilkelerin, sabit doviz kuru sistemine sahip
iilkelerden uzun vadede, daha hizli biiyiime egilimi gosterdikleri goriilmektedir.
(Edwards, 2011). Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003), doviz kurlarmin daha kati
oldugu gelismekte olan {ilkelerin, esnek doviz kuru rejimine sahip iilkelere gore

nispeten yavas bir biiylime gosterdiklerini bulmuslardir.
1.5.2.4. Para Arzi ve Enflasyon

19. yiizyil ortalarinda baslayip giiniimiizde de etkisini siirdiiren enflasyon,
sadece az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin degil gelismis tilkelerin de
yasadig1 ciddi bir problemdir(Karpat Catalbas, 2007:198). Bir iilkede para arzinin,
reel gereksinimin iizerinde artist durumunda enflasyonist bir baskiya yol agacagi
bilinmektedir. Yiiksek enflasyon sonugta doviz kuru fizerinde de baski
yaratabilecektir. Ciinkii iilkede enflasyonun fazla olmasi; iirettigi mallarin yurt digina
tiretilen mallara gore daha pahali hale gelmesine neden olur ve ithal mallara ve
dovize olan talep artacak buda iilke parasinin yabanci paralar karsisinda deger

kaybetmesine neden olacaktir. Fakat merkez bankasi kisa silirede enflasyonun
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yiikkselme riskine karsi faizlerde artis yapacagindan dolayi iilke parasi deger de
kazanabilir(Karpat Catalbas, 2007:201).

1.5.2.5. Sermaye Hareketleri

Kisa vadede 6nemli doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerin temel
sebebinin sermaye akimlar1 oldugu ¢ogu iktisat¢1 hemfikirdir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte son donemlerde portfoy hareketleri de doviz kurlarini
etkileyen Onemli unsurlardan biri haline gelmistir. Son doénemlerde sermaye
hareketlerinin biiyilkk oranda artmasi, sermaye hareketlerini ekonomilerde dis

ticaretten bile daha dnemli hale getirmistir.

Sermaye hareketleri iki sekilde ele alinabilir, birincisi kisa vadede yasanan
sermaye hareketleri; Geri 6deme siiresi bir yilin altinda olan sermaye hareketleridir,
ikincisi ise uzun vadede yasanan sermaye hareketleridir; Geri 6demesi bir yildan
fazla olan sermaye hareketleridir. Odemeler bilangosunun cari islemler bilangosu
kisminda uzun vadeli sermaye hareketleri alinirken, kisa vadeli sermeye

hareketlerinden yalnizca denklestirici olmayanlar bu kisma eklenmektedir.
1.5.2.6. Faiz ve Artis Beklentisi

Cari faiz oranlarindaki degisikliklerde oldugu gibi, faiz oram
beklentilerindeki degisiklikler de sermaye akimlarina ve belirli doviz kurunun

yiikselip al¢almasina sebep olurlar..
1.5.2.7. Spekiilasyon

Yiiksek getiri beklentisi ile bir ekonomik varligin gelecek donemlerdeki
degeri konusunda yapilan tahminlere dayanarak bir yatirim aracina yatirilmasi veya
kar elde etmek icin kisa siireligine gergeklesen finansal alim satim eylemlerinde
bulunulmasma Spekiilasyon denir. Spekiilatérler doviz kurlarin1 tahmin ederken,
ilkenin dis ticaretinde ve 6demeler bilancosundaki gelismeleri, dis bor¢lari, dis borg

servislerini, enflasyon oranindaki degismeleri dikkate almaktadir.
1.5.2.8. Faiz Oram Paritesi

Kisa siire i¢erinde doviz kurunun belirlemesinde rol alan iilkeler arasindaki
aktiflerin gerceklestirdigi ticaretidir. Yurti¢i ve yurtdisi aktiflerin getirisini belirlemek

icin sadece tek para birimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Kisa siireli mali araglar arasinda
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ornegin hazine bonolari, banka mevduat hesaplari, finansman bonolar1 ve mevduat
sertifikalar1 gibi varliklar yer alir. Bunlar arasinda risk acisindan farkliliklar

bulunabilir.
1.5.2.9. Diger Faktorler

Makroekonomik gostergeler disinda doviz kurunu etkileyen baska faktorler
de mevcuttur. Bunlarin arasinda siyasi istikrar ve gelecek beklentileri en
onemlileridir. Siyasi istikrar yabanci yatirim i¢in ¢ok 6nemlidir. Yabanci yatirimcilar
siyasi istikrarsizlig1 olan bir iilkeye yatirim yapmazlar. Ihracat sektorii de siyasi ve i¢
istikrarsizliktan etkilenir. i¢ anlasmazlik nedeniyle zamaninda taahhiitlerin yerine
getirilmedigi bir iilkede ihracat ortaklari is yapmaktan vazgegerler. Bu durum, doviz

arzinin azalmasina ve doviz kurunun artmasina neden olacaktir.

Bunlarla birlikte doviz kuruna iliskin gelecek beklentisi de Onemli bir
faktordiir. Ornegin, insanlar, yakin gelecekte doviz kurunun artacagini tahmin
ederlerse, daha fazla doviz almaya baslayacaklar ve bu durum doviz arzinda bir

sikinttya neden olacaktir. Sonug olarak, doviz kurunda artis1 meydana gelecektir.

1.6. DOViZ PIYASALARININ ISLEMCILERI

Doviz piyasasinda islem yapan kisiler, gecmiste genellikle mallarin ve
hizmetlerin tiiccarlaridir. Farkli lilkelerden gelen tiiccarlarin hepsi kendi para birim
ileri ile ticaret yapamadiklari i¢in para birimlerinin farkli olmasindan &tiirii meydana
gelen problemlerin ¢oziimii olarak doviz piyasasi ortaya ¢ikmistir. Bu piyasanin giidii
ve iglemleri yiizyillar boyunca degisime ugramistir. Artik doviz piyasasinda, sadece
para birimleri birbirlerine g¢evrilmekle kalmaz, ayn1 zamanda kisa vadeli karlar
isteyen aktorler cesitli yeni islemler de yaparlar. Arbitraj, spekiilasyon, hedging gibi
daha pek cok olanak 6zelde doviz ve para piyasas: aktorleri, genelde de finans
piyasalarindaki aktorler tarafindan kesfedilmektedir. Bunlarla birlikte merkez

bankasi, bankalar ve brokerlar doviz piyasasindaki 6nemli aktorlerdendir.
1.6.1. Merkez Bankasi

Diger aktorlerin aksine, merkez bankasi doviz piyasasinin belirli bir aralikta
istikrara kavugmasini saglamaya calisir. Merkez bankasiin doviz piyasasina yaptigi
miidahaleler, bankanin politikalarin1 desteklemeyi amaclamaktadir. Bu politikalar

genellikle doviz kuru ile ilgilidir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012:325).
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1.6.2. Bankalar

Bankalar doviz piyasasinin ana araci kurumlardir. Bu bankalar genelde
doviz alip satarlar ve doviz transferi ve akreditifi agmak gibi isleri de yaparlar. Satis
fiyatim1 satin alma fiyatindan biraz daha yiiksek ayarlayarak kar elde ederler
(Seyidoglu, 2003a: 80).

1.6.3. Thracatc ve Ithalatcilar

Thracatgilar ve ithalat¢ilar ddviz piyasalarmin temel islemcileridir. Yerli ve
yabanci firmalar ile sirketlerin islemlerini yapmak i¢in déviz piyasalarina ihtiyaglar
vardir. Bu sebepten oOtiirii ihracatgi ve ithalatgilar yabanci paralara olan arz ve talebin

ana kaynagidir.
1.6.4. Spekiilatorler

Arbitrajin asil amaci fiyatlarin arasindaki gegici bir farktan kar saglamaktir.
Bagka bir ifade ile arbitaj, temel olarak bir piyasada dovizi satin almak ve ayn

zamanda bagka bir pazarda daha yiiksek bir fiyatla satmak demektir.

Spekiilatorler, arbitraj gibi yilikselen ve diisen fiyatlardan kar saglamaya
caligirlar. Ancak spekiilasyonda énemli miktarda risk s6z konusudur. Ornegin, déviz
ticaretinde, spekiilatorlerin yaptigi spekiilasyonlar dogru ¢iktigi takdirde biiytlik karlar

elde ederlerken, yanlis ¢iktig1 durumlarda da zarar ederler.
1.6.5. Brokerler

Bir broker, baskalar1 adina para alip satan bir kisidir. Brokerler, alicilar ve
saticilar icin bir ara¢ olarak calisir ve her iki taraftan komisyon alirlar. Iki cesit
broker vardir: Geleneksel broker ve elektronik broker. Elektronik brokarlar,
geleneksel brokerlerine gore daha diisiik bir maliyetle daha iyi bilgiye sahiptirler
(Albuquerque, 2003:205).

1.7. DOVIZ PiYASASININ ISLEVLERI
Doviz piyasasinin {i¢ temel islevi vardir: Satin alma giiciinii aktarmak, kredi

saglamak ve doviz kuru riskinden korumak (Moffett, Stonehill ve Eiteman,

2014:109). Sozii edilen islevler asagida sirayla agiklanmaktadir.
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1.7.1. Satin Alma Giiciinii Aktarma

Doéviz piyasasinin ana islevi, farkli para birimlerinin degistirilebilirligini
kolaylastirmaktir. Bu hizmet gereklidir, ¢iinkii uluslararasi islemler farkli {ilkelerin
farkli para birimleri ile yapilamaz. Bu nedenle para birimleri, iilkelerin para
biriminden herhangi birine doniistiiriilmelidir. Bir baska deyisle buna satin alma giicii

transferi denir.
1.7.2 Kredi Saglama

Genellikle, baska bir iilkeye ihracat yapan veya bagka bir iilkeden ithal
edilen mallar1 aktarmak zaman alir. Thracatc1 veya ithalatgi, bu siire zarfinda maliyet
O0demeyi istemeyebilir. Doviz piyasast hem ihracatgr hem de ithalatgilar i¢in kredi

imkani1 sunar.
1.7.3. Doviz Kuru Riskinden Korunma

Doviz piyasasina katilanlar, islemler sirasinda beklenmedik bir kur riskinden
dolay1 zarara ugrayabilirler. Doviz piyasasinin 6nemli islevi, baskasina risk aktarmak
icin hedging olanaklar1 saglayarak onlari bu tiir risklerden korumaktir (Moffett,
Stonehill ve Eiteman, 2015:109). Kisaca, doviz kuru riskten koruma i¢in hedging

yapmaktadir.

1.8. DOVIZ PiYASASINDA ISLEM TURLERI

Doéviz piyasasindaki islemler; aninda islemler, vadeli islemler ve swap
islemleri olmak {izere ti¢ grupta simiflandirilabilir (Moffett, Stonehill ve Eiteman,
2015: 114).

1.8.1. Aninda islemler

Bir spot (aninda) sézlesmede "spot doviz kuru" olan bir fiyata bir miktar
doviz alim1 veya satimi baglayict bir zorunluluktur. Spot doviz kuru aslinda giincel
doviz kurudur. Dviz piyasasinda en sik yapilan islemlerden biridir. Odeme igin

standart bir teslim tarihi belirlenir ve buna “Valor” (Value Date) denir.
1.8.2. Vadeli islemler

Vadeli sozlesme, gelecekteki bir valordeki teslimati gerektirir. Bu

sozlesmede gelecekteki islem icin belli bir doviz kuru belirlenir. S6z konusu doviz
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kuru iizerinde anlasmanin yapildig: tarihte uzlasilir ancak vadeye kadar 6deme ve
teslimat yapilmast gerekli degildir. Vadeli doviz kurlar i¢in valor genellikle bir, iki,

li¢, alt1 ve on iki ay olur. Bu siire on iki aydan daha fazla da olabilir.
1.8.3. Swap Islemler

Swap islemi, vadeli islem ve spot islemin bir kombinasyonudur. Bir para
biriminin baska bir para birimi i¢in ayni anda alim satimi daha sonraki bir tarihte
gergeklesir. Bu tiir islemler icin (spot ve vadeli olmak iizere) iki farkli teslim tarihi

(valor) vardir.

1.9. DOViZ KURU TURLERI

Makroekonomide reel ve nominal kavrami ¢ok Onemlidir. Bu ayirim
neredeyse tiim makroekonomik gostergeler icin yapilir. Dolayisiyla reel ve nominal

doviz kuru kavrami, doviz literatiiriinde kullanilan ¢ok 6nemli kavramlardan biridir.
1.9.1. Nominal Déviz Kuru

Nominal terimi enflasyon ile iligkilidir. Enflasyon herhangi bir
hesaplamadan c¢ikarilmadiginda, o hesap nominal hale gelir. Nominal déviz kuru,
belirli bir yabanci para biriminin satin alabilecegi yerli para biriminin miktar1 olarak
tanimlanir. Bagka bir deyisle, nominal doviz kuru, doviz piyasasinda su anda faaliyet

gosteren doviz kurudur.
1.9.2. Reel Déviz Kuru

Reel doviz kurlari, nominal doviz kurlart ve fiyat seviyeleri ile
aciklanmaktadir. Iki iilkenin para birimleri arasinda var olan reel doviz kuru, bir
tilkenin diger iilkeye karsi mal ve hizmet fiyatlarinin bir kiyaslamasidir (Krugman,
Obstfeld ve Melitz, 2012: 404). Reel doviz kuru aslinda nominal déviz kurudur fakat
kiigiik bir farki vardir. Reel doviz kuru, iilkeler arasinda var olan enflasyon

farkliliklar1 baz alinarak hesaplanir.
1.9.3. Capraz Kur

Iki iilke arasinda gergeklesecek herhangi bir islem icin, 3. bir para biriminin
kullanildig1 doviz kurudur. Kullanilan 3. para birimi iki iilkenin de para birimi
degildir. Ugiincii para birimi genellikle ABD dolaridir. Ornegin, Istanbul'un déviz

piyasasinda 1 ABD dolar1 = 3.5 Tiirk liras1 ve aynm1 zamanda Dakka doviz
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piyasasinda 1 dolar = 80 taka (Banglades para birimi) oldugunu varsayalim. Bu
durumda, 1 TL = 22.85 TK oldugu sonucuna varilabilir. Bu sekilde hesaplanan doviz

kuruna ¢apraz déviz kuru denir (Seyidoglu, 2003b: 303).
1.9.4. Efektif Kur

Efektif doviz kuru, bir iilkenin ana ticaret ortaklarinin paralartyla olan ulusal
doviz kurlarinin agirlikli ortalamasidir. Efektif kur, s6z konusu {ilkelerle yapilan
ticaret oranlarinin agirliklarina gére hesaplanir (MacDonald, 2007:2). Efektif déviz

kurunun iki tirti vardir: Reel efektif doviz kuru ve Nominal efektif doviz kuru.
1.9.4.1. Nominal Efektif Kur

Nominal efektif doviz kuru, enflasyon ile diizeltilemeyen doviz kurunun
agirlikli ortalamasidir. Ekonomide, nominal efektif doviz kuru, bir iilkenin doviz
piyasasi agisindan rekabet giicliniin bir gostergesidir. Ayrica, ticaret agirlikli doviz

endeksi olarak da bilinir.
1.9.4.2. Reel Efektif Kur

Reel efektif doviz kuru (REER), enflasyona gore diizeltilen déviz kurunun
ticaret pay1 yliksek iilkelerin agirlikli ortalamasidir. Diinya ekonomisinde 6nde gelen
tilkelerin para birimleriyle kiyaslayarak belli bir iilkenin para biriminin 6l¢iilmesi

i¢in kullanilir. Reel efektif kurunun hesaplamasi su sekilde yapilir:
REER= Y1, a; [(S'P/)/P]........

Burada, a ticaret agirligy, 1 iki tarafli ¢iftligi (bilateral paring) S bir yerli
paranin yabancit para birim fiyatt ve j s6z konusu iilkeyi temsil etmektedir

(MacDonald, 2007:3).

1.10. DOVIZ KURU ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

Doviz kurunun belirlenmesi modelin segilmesine baglidir. Hangi kur
rejiminin tercih edilmesi gerektigi konusunda bir¢ok yaklasim bulunmaktadir. En
onemli olanlardan bazilari, Mundell-Fleming modeli c¢ercevesinde gelistirilen
yaklasimlardir. Mundell-Fleming modeli yaklasimi, iki kutup hipotezi, imkansiz
ticleme hipotezi ve dalgalanma korkusu hipotezinden olusmaktadir. Digerleri de
klasik parasal yaklasim, Keynezyen yaklagim ve optimum para alanina iligskin teorik

yaklasimlardir.
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1.10.1.Parasal Yaklasim

Klasik doviz kuru belirleme yaklagimi iki Onermeye dayanmaktadir.
Bunlardan biri satin alma giicli paritesi ve digeri ise paranin miktar teorisidir. Satin
alma giicii (SAG) paritesi teorisi ilk 6nce Isvegli ekonomist Gustav Cassel tarafindan
Onerildi. Onun ticaret teorisine gore, iki lilke arasindaki doviz kuru, her iilkenin
mallarina kars1 paranin, i¢ satin alma giicii arasindaki orani ile belirlenir. Iki iilke
arasindaki bu oran, Cassel tarafindan "satin alma giicii paritesi" olarak adlandirilir.

Cassel'e gore, serbest ticaret kosulu saglandigi siirece reel doviz kuru, bu
pariteden c¢ok farkli olamaz. Ticaret kisitlamalar1 her iki iilkeyi de esit derecede
etkiledigi siirece ticaret kisitlamalari bile doviz kurunun SAG' den sapmalara neden
olamaz (Cassel, 1918). SAG teorisi tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Bu teoriye
gore, diinyanin her yerinde bir malin fiyat1 ayn1 olmalidir. Iki tiir SAG vardir: Bunlar
mutlak SAG ve goreceli SAG dur.

Mutlak satin alma giicii paritesi, ulusal paranin bir biriminin diinyanin her
yerinde ayni satin alma giiciine sahip olmasi gerektigini belirtir. Buna gére mutlak
fiyat diizeyleri en 6nemli degiskendir. Goreceli satin alma giicii paritesine gore iki
iilke arasindaki doviz kuru, mutlak fiyat diizeylerine gore degil enflasyon oranlar

farkina gore hareket eder (Seyidoglu, 2003a: 122).

Ikinci &neriye gore, paranin miktar teorisi, ekonomik faaliyetin dziidiir ve
ekonominin genel operasyonunu agiklayacak kadar gii¢liidiir. Monetarist teoriler
Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frankel gibi iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilmigtir. Bu teorisyenlere gore, ekonomik iliskilerle ugrasirken para kazanma
davranig1 artik olarak goriilmemeli ve para, akim degil bir stok degiskenidir
(Johnson, 1977). Parasalci yaklagima gore doviz kuru, ulusal paranin arz ve talebi ile
belirlenir. Para arzi1 merkez bankasi tarafindan belirlendiginden para talebi tarafina

daha fazla 6nem verilmektedir (Seyidoglu, 2003a: 159).

Doéviz kurunun belirlenmesinde parasal yaklasima beklentinin eklenmesi
makroekonomide 6nemli bir gelismedir. Yeni klasik ekonominin temeli rasyonel
beklentidir. Bu yaklasim ilk kez John Muth tarafindan 1961'de One siiriilmiistiir
(Snowdown ve Vane, 2005: 225). Para arz1 yerine, bu yaklasimda beklenen para arzi
dikkati ¢cekmektedir. Bu yaklasim, klasik ekonominin 1s1ginda gelistirilmis ve satin

alma giicii paritesini kabul etmektedir. Tek fark, rasyonel beklentinin dahil olmasidir.
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1.10.2. Keynezyen Yaklasim

John Maynard Keynes doviz kuru belirleme modelini gelistirmemis, ancak
Bretton Woods sisteminin mimar1 olarak sabit doviz kurunun aktif destekgisidir.
Keynescilerin cogunun déviz kurunun belirlenmesinde biiyiik bir ilgisi yoktu. Sadece
birkag1 doviz kuru tizerinde ¢alismistir. Bu kisilerin arasinda sayilan John T. Harvey,
farkli Keynezyen ekonomistlerin yazilarindan doviz kuru belirleme modeli
gelistirmeye c¢alismistir.  Yazar, teorisini esnek doviz kuru sistemi altinda

gelistirmistir.
1.10.3. Para ikamesi Yaklasim

Bu yaklasima gore bireyler tarafindan, ulusal para birimi yaninda doviz de
talep edilmektedir. Paranin ikamesi, ulusal para birimi yerine doviz kullanmay1 ifade
ederken, para ikamesi yaklasimi, iilke vatandaslarinin 6deme araci olarak yerli para
birimi yerine doviz kullanmay1 tercih ettiklerini belirtmektedir. Yiiksek enflasyon
goren iilkelerde bu yaygin bir olgudur. Bu yaklasim seksenli yillarda ilgi odagi haline

gelmistir.

Marc A, Miles ve Carlos Alfredo Rodriguez, ikame giidiisiiniin islem
maliyetinin asgarilestirilmesine yonelik motivasyonundan kaynaklandigini ileri
stirerler (Saurman, 1985). Bagimsiz para ikamesi ile ilgili arglimanlar vardir. Para
ikamesinin esnekligi sonsuz yiiksekse, esnek doviz kuru sistemine engel olabilir
(Laney, Radcliffe ve Willett, 1985). Yiiksek derecede para ikamesi varliginda
bagimsiz bir para politikasi, miikemmel esnek doviz kuru altinda bile imkansiz

olabilmektedir (Miles, 1981).
1.10.4. Portfoy Dengesi Yaklasim

1952 yilinda Harry Makowitz, modem portfOy teorisinin temelini olusturdu
ve portfoy se¢me siirecini agikladi (Markowitz, 1952). Makowitz’den sonra James
Tobin, portfoy teorisine onemli katkida bulunmustur. Tobin, rasyonel bir bireyin
portfoyiinii para ve tahvil olmak iizere iki varliktan olusturdugunu agiklamistir.

Tobin’e gore, zenginligin degeri, varligin fiyatina baghdir ve varhigin fiyati,
varliktan gelecek getiri oranina baghdir. Ona goére, para arzi hiikiimet borcuyla
aynidir. Ozel serveti arttirmadan para arttirmak miimkiin degildir (Tobin, 1969).

Portfoy teorisine gore, doviz kurundaki degisiklikler, yerli ve yabanci
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tilkelerin faiz oranlar1 arasindaki farka ve portfoy talebine baglidir. Portfoy teorisine
katkida bulunan diger bir iktisatgr olan Jeffrey Frankel, miikemmel sermaye
hareketliligi varsayimi altinda doviz kuru, ulusal varligin stok talebini dengeye

getirmek i¢in derhal ayarlanmalidir diye belirtmistir (Frankel, 1983).
1.10.5. Mundell- Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan
1960'l1 yillarin basinda gelistirilmistir (Snowdon ve Vane, 2005: 123). S6z konusu
model, J. R. Hicks tarafindan gelistirilen IS-LM modelinin bir uzantisidir.
Baglangigta Hicks, IS-LL modelini kurdu ve kapali ekonomi i¢in ekonomik modeller
kullanarak Keynezyen teoriyi acikladi (Hicks, 1937). Halbuki Mundell-Fleming
modeli agik ekonomi ile ilgilidir. Fleming, para arzindaki belirli bir artigin, sabit kur
sistemine gore dalgali doviz kuru altinda daima daha biiyiik olacagim1 gosterdi
(Fleming, 1962).Diger taraftan, Mundell, sermaye hareketliliginin teorik ve pratik
sonuclar1 hakkinda endiselidir. Ciinkii bir iilkenin, dis diinyadaki mevcut faiz oranini
koruyamamasi1 durumunda asir1 derecede sermaye hareketliliginin olusabilecegini

savunmustur (Mundell, 1963).
1.10.5.1.imkans1z Ucleme Hipotezi

Imkansiz iiclemi Mundell-Fleming Modeli cercevesinde gelistirilmistir.
Buna Mundell- Fleming ti¢lemesi denir. Bu teori, bir iilke i¢in siirli politika araci
bulundugunu aciklanmaktadir. Bu teoriye gore bir {ilke ayni anda li¢ 6nemli politika
uygulayamaz. Bu politikalar serbest dolasim, sabit doviz kuru ve bagimsiz para
politikasidir. Bu politikalardan herhangi 1kisini birden wuygulayan bir iilke
ticlinciislinii uygulamaya devam edemez (Frankel, 1999: 7). Cizelge 1,3’teki ti¢gen,

imkansiz tigleme hipotezi net bir sekilde yansitmaktadir.
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Sekil 1.3. Imkéansiz iicleme hipotezi

Tam Sermaye
Kontrolleri

Parasal Bagimsizlik Déviz Kuru Istikrari

Artan Sermaye
Hareketliligi

!

Tam Dalgalanma Tam Mali Entegrasyon Parasal Birlik

Kaynak: Frankel, 1999: 7

1.10.5.2. iki Kutup Gériisii (Bipolar View) Hipotezi

Krizi 6nlemek i¢in bazi iktisat¢ilar ara doviz kuru rejimlerinden kaginmayi
onermektedir. Bu gorlise iki kutuplu goriiniim denilir. Bu goriisiin arka plan
destekleyen kisi Barry Eichengreen'dir. Eichengreen’ in bu goriisleri pek ¢ok iktisatci
tarafindan desteklenmektedir. Bu iktisat¢ilar arasindaki Stanley Fischer, bu gortisiin
en giiclii savunucusudur. Fischer, iki kutuplu goriisiin, agcik sermaye hesaplarina
sahip gelismekte olan piyasa ve sanayilesmis llkeler i¢in temelde dogru oldugunu
savunmaktadir (Fischer, 2001). Ama bipolar hipotez i¢in ciddi elestiriler de vardir.
Ornegin, Jeffrey Frankel ortadan kaldirilan ara rejimlerin tartisiimasi igin hicbir

analitik gerek¢e bulunmadigini savunmaktadir (Frankel, 2004).
1.10.5.3. Dalgalanma Korkusu Hipotezi (Fear of Floating)

Guillermo A. Calvo ve Carmen M. Reinhart, dalgalanma korkusu
hipotezinin savunucularidir. Bu iktisat¢ilar ayn1 zamanda sabit doviz kuru rejiminin
de savunucularidir. Iki kutuplu hipotezin pek ¢ok savunucusu, kose ¢oziimleri
onermisken, Calvo ve Reinhart, doviz kurlarinin davranmiglarini analiz ederek,
iilkelerin kose ¢Ozlimiinii hareket ettirdiklerinin kanitlarin1 bulmaya g¢alismislardir.
Kendilerinin dalgalanma rejimi uygulamakta oldugunu iddia eden iilkelerin dogruyu

sOyleyip soOylemediklerini arastirirken dalgali olduklarimi iddia eden f{ilkelerin
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cogunlukla 6yle olmadigini ortaya koymuslardir. Dalgalanma korkusu da buna gore

agiklanmaktadir.
1.10.6. Optimum Para Alanlari1 Teorisi

Optimum para birimi bolgesi, ilgili bolge i¢in ayr1 bir para biriminin
bulundugu bir bolge ile tanimlanir. Bolgenin kendi para politikas1 da vardir. Baska
bir deyisle, optimum para alani, bir komsunun para birimi ile kendi para birimini
birlestirebilecek kadar ¢ok kii¢iik olmayan bolgedir. Ancak ayni zamanda, alt para
birimi bolgelerine ayrilabilecek kadar biiyiik olmayan bir bolgedir. Genellikle ticaret
ve ekonomik iligkide yiiksek entegrasyona sahip flilkelerin, optimum para birimi

bolgesi olugturmasinin olasiligi daha yiiksektir (Frankel, 1999: 14).

1.11. DOViZ KURU REJIMLERININ SINIFLANDIRMASI

Déviz kurunu siniflandirmada iki segenek bulunmaktadir. Birincisi, kamuya
aciklanan doviz kuruna bagli olan resmi (de jure) simiflandirmadir. Digeri de
gbzlemlenen doviz kuruna bagl olan fiili (de facto) smiflandirmadir (Ghosh vd.,
1997). Bununla birlikte, doviz kuru rejimlerin siniflandirmasinin temelini olusturan
onemli iki tiir stmiflandirma vardir. Bunlardan biri "LYS" olarak bilinen Levy-Yati ve
Sturzenegger tarafindan yapilan siniflandirmadir. Bir digeri de IMF tarafindan
yapilan siniflandirmadir. Bu simiflamalar, déviz kurunun siniflandirilmasina iliskin

farkl goriisleri tartistiktan sonra ayrintili bir sekilde ele alinacaktir.
1.11.1.Teorik Goriisler

Déviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasina iliskin ¢esitli goriisler vardir.
Degisik iktisatcilar bu konudaki goriislerini dile getirmektedir. Bunlarin arasinda

ekonomik literatiirde en dnemli yeri olanlar asagida tartisilmaktadir (Altay, 2007).
1.11.1.1. Jeffery A. Frankel’in Goriisleri

Jeffrey Frankel'e gore doviz kuru rejimlerinin "sabit" ve "dalgali" diye ikiye
boliinmesi fazla basitlestirilmis bir yaklagimdir. Frankel, en katidan baslayip en
esnege kadar kademeli olarak, dokuz doviz kuru rejiminin olasiligini belirtmistir

(Frankel, 1999: 2-5).

1. Para Birligi: Bu sisteme gore, yerel ve komsu iilkeler i¢in ayni para

birimi olmalidir. Bir 6rnek Avrupa Para Birligi'dir.
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2. Para Kurulu: Para kurulu, para birimini basabilen, fakat bunlar tamamen
yabanci varligin destekledigi bir para kurulusudur. Burada déviz kuru
kanunla sabittir.

3. Reel Sabit DoOviz Kuru: Bu sistemde yerel para birimi dovizle
sabitlenmistir.

4. Ayarlanabilir Sabit Kur: Bu sistem "sabit ancak ayarlanabilir”" olarak
tanimlanmustir.

5. Siirlinen Parite: Bu sistemin uygulandig1 {ilkeler genellikle ge¢miste
yiikksek enflasyon goren {ilkelerdir. Doviz  kuru, bu {ilkelerde
devaliiasyonu uygulayarak diizenli olarak diizeltmektedir.

6. Sepet Doviz Kuru: Bu sistemde doviz kuru, herhangi bir biiyiik para
birimi yerine birden fazla para birimleri agirlikli sepeti ile sabitlenir.

7. Hedef bolge veya bant: Doviz kuru onceden belirlenmis marjlara
ulastiginda para otoritesi miidahale eder.

8. Yonetimli dalgalanma: Herhangi bir tarafi savunmaksizin, merkez
bankas1 bu sisteme her an miidahale edebilir.

9. Serbest Dalgalanma: Dis miidahale olmaksizin, piyasa, doviz kurunu

belirler.
1.11.1.2. Stanley Fischer’in Goriisleri

Stanley Fischer, bipolar hipotezin savunucularindan biridir. Ona gore, iki
tilke grubu, uluslararasi sermaye piyasalarina entegre olmaktadir: gelismis iilkeler ve
gelismekte olan ilkeler. Fischer, iki kutuplu goriinimiin bu iki grup igin dogan
oldugunu savunmaktadir. IMF (International Monetary Fund/Uluslararas1 Para Fonu)
verilerinin 1991-1999 yillar1 arasindaki analizine gore, iilkeler ara rejimlerden
koseye gecis yapmaktadirlar. Bu gegisin ardinda yatan sebep, ara rejimlerin agik
sermaye hesaplarma sahip iilkeler i¢in krizlere yol agmaya egilimli olmasidir.

Fischer, ge¢cmiste parasal istikrarsizligi olan iilkelerin sabit doviz kuru ile
daha iyi durumda oldugunu ve parasal istikrarli iilkelerin dalgalanma rejimiyle daha
iyl durumda kaldiklarint 6ne siirmiistiir (Fischer, 2001). Fakat Fischer’in bu analizi
mevcut durum igin gecerli degildir. Ciinkii iilkeler IMF simiflandirmasi dikkate
alindiginda daha esnek ve orta dereceli rejimlere dogru ilerlemektedir (IMF, 2016:

3).
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1.11.1.3. Peter Bofinger ve Timo Wollmershauser’in Goriisleri

Bircok iktisat¢i, sabit doviz kurunun ve dalgali doviz kuru rejimlerinin
mevcut tek alternatifler oldugunu ileri siirmesine ragmen, Peter Bofinger ve Timo
Wollmershauser ii¢ ara alternatif onermektedirler (Altay,2007). Bu iki iktisate1

tarafindan Onerilen rejimler sunlardir:
1. Tam Dalgalanma (Hig¢bir miidahale yok)
2. Bagimsiz Dalgalanma (Doviz kuru diizeltmesi)
3. Yonetimli Dalgalanma (D6viz kuru hedeflemesi)

Bu ara gecis rejimleri, esneklik derecesi ve merkez bankasi miidahalesi ile

karakterize edilmektedir (Bofinger and Wollmershauser, 2001).

Yukaridaki aciklamalarin disinda literatlirdeki diger goriislerden John
Williamson’un goriigleri en Onemlisidir. Williamson, ara doviz kuru rejimlerini
savunmaktadir. Williamson, siiriinen pariteler ve siirlinen bant sistemlerini tek bir
sistem gibi dikkate alinarak yeni bir sistemi gelistirmektedir. Bu yeni sisteme BBC
(band-basket-crawl) adin1 vermektedir (Altay, 2007: 695).

1.12. LYS SINIFLAMASI

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003) tarafindan yapilan doviz kuru
simiflandirmasina LYS smiflandirmast denir. LYS doviz kuru sistemi fiili
siiflandirmas1 (de facto classification) doviz kurunun gozlenen hareketlerine
dayanilarak yapilmaktadir. LYS siniflandirilmasinda ii¢ degiskene dayali bir dlgiit

kullanilmaktadir.

Bu degiskenler, doviz kuru davramisiyla yakin iligskili  olarak
tanimlanmaktadir. Birincisi, doviz kuru degiskenligidir. Bu nominal kurda aylik
yiizde degismelerin ortalamasi olarak &lgiilmektedir. Ikincisi, déviz kuru
degisimlerindeki hareketliliktir. Bu hareketligi 6lgmek i¢in doviz kurunda aylik
yiizde degismelerin standart sapmasi hesaplanmaktadir. Uciinciisii de rezervlerin
degiskenligi olup, degiskenlik, rezervlerdeki mutlak aylik degisimin ortalamasi

olarak Ol¢tilmektedir.
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Tablo 1.1. LYS Sistemine Gore Déviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasi

Ortalama Doviz Déviz Kurundaki .
Rezervlerin
Doviz Kuru Rejimleri Kurundaki Yiizde Yiizde Degisimin
Degiskenligi
Degisim Standart Sapmasi
Tanimsiz Diisiik Diisiik Diisiik
Esnek Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kirli Dalgalanma Yiiksek Yiiksek Yiiksek
Siirinen Parite Yiiksek Diisiik Yiiksek
Sabit Diisiik Diistik Yiiksek

Kaynak: Yeyati ve Sturzenegger, 2016: 12

Yukaridaki cizelge 1,1’de bahsedilen bu degiskenlerin davranislarina gore,
herhangi bir iilkede uygulanan doviz kuruna iliskin bir fikir edinilebilir. Bu, LYS
siiflandirmalarinin temel dayanagidir. Siire¢ ilk bakista karmasik goriinmektedir
ancak bu bir &rnekle agiklanabilir. Ulkedeki rezervlerdeki belirgin bir degisim,
tilkenin sabit doviz kuru rejimini uyguladigi anlamina gelmekteyken, diisiik bir
rezerv, tlkenin esnek doviz kuru uyguladigi anlamina gelmektedir (Yeyati ve

Sturzenegger, 2016).

1.13. IMF’ NiIN DOVIZ KURU SINIFLANDIRMASI

IMF (2016) raporuna gore, doviz kuru rejimleri dort temel baglik altinda ele
alinmaktadir. Bunlar; sabit déviz kuru, siirl esnek doviz kuru, dalgali doviz kuru ve
diger doviz kuru rejimleridir. IMF (2003) ve IMF (2016) karsilastirildiginda sabit
doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerin sayisinin 48' ten 25'e indigi goriilmektedir.
Kiiresel ekonomik ve mali kosullarda belirsizligin artmasi nedeniyle iilkeler daha
esnek veya daha az tanimlanmis doviz kuru diizenlemelerine dogru ilerlemektedirler.
Tablol.2’de IMF (2016) tarafindan yayimlanan rapora gore doviz kuru

siniflandirmasi verilmistir.
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Tablo 1.2. IMF’ nin Déviz Kuru Siniflandirmast

Tiir Kategori

. Ayri bir hukuki ihale olmaksizin, para kurulu
Sabit (Hard Pegs) rafindan

Sinirlt esnek (Soft Pegs) .
diizenlemeler, siiriinen parite, siirlinen parite gibi ayarlama

Geleneksel, yatay bantlardaki sabit doviz kuru, stabilize edilmis

Dalgal1 Rejimler
) ) Dalgali, bagimsiz dalgalt
(Piyasa tarafindan belirlenen)

Kalanlar Digerleri

Kaynak: IMF, 2016: 1

1.14. OYNAKLIK MODELLERI ILISIN KAVRAMSAL ANALiZ

Finansal getiri serilerinin sahip oldugu ayirt edici 6zelliklerin nedenlerinin
sorgulanmasi ve en iyi ongoriiye ulagma amaci, bizi farkli ve ¢ok sayida ekonometrik
modeller gelistirmeye itmistir. Oynakligin modellenmesi i¢in olusturulan bu
modellerin tek bir sonuca ulasmasi da bu anlamda zordur. Zira farkli veriler (d6éviz
kuru, faiz orani, enflasyon, IMKB endeksi vb.), farkli zaman araliklari ve farkli
sikliklar (aylik, haftalik, gilinliik, hatta giin i¢i degerler) kullanildiginda uygulanan

modellerin sonuglarinin degistigi gériilmektedir.

Bu anlamda, dogru bir oynaklik modelinin finansal getiri serilerinin
gostermis oldugu ve deneysel olarak gozlemlenmis bu o6zelliklerin  ¢ogunu
yakalamas1 gerekir. Bu boliimde oynaklik analizinde kullanilmis modellerin teorik
yapilar1 ele alinarak her bir modelin diger modellere kars1 giiclii ve zayif yanlarn

belirtilmeye calisilacaktir.
1.14.1.ARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan ortaya atilan ARCH modeli, hata terimlerinin
kosullu varyansin1 ge¢mis donem hata terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak
ifade eden modeldir. Enflasyon varyansinin tahmininde kullandigi “Ardigik
Baglanimli  Kosullu  Degisen  Varyans (Auto Regressive  Conditional
Heteroscedasticity-ARCH)” modeli finansal getiri  serilerinin  6zelliklerinin

incelenmesine yonelik ¢aligmalara onciilitk etmistir (Engle, 1982:995,997).

ARCH modeliyle beraber sabit varyans varsayiminin gegerli olmadig1 ve bu
varsayima dayanan dogrusal modellerin etkin olmadig: finansal getiri serilerindeki

oynaklik kiimelenme egilimleri daha rahat yakalanabilmistir. Engle kosullu degisen
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varyansin varligiyla ilgili kanitlar1 buldugunda, modelin tahmininin ARCH modeli
aracilifiyla yapilmasinin parametre tahmin etkinligini arttiracagini savunmustur

(Engle, 1982:995,999; Dursun ve Bozkurt, 2007:6).

Baslangicta basit bir AR(1) modeli diisiinelim. Modelde yi.1, Y: bagimlh
degiskeni agiklayan gecikme degerini temsil ederken, € hata terimi, z; ortalamasi 0,
varyanst 1 olan tesadiifi hata siireci ve bgile bjbilinmeyen parametrelerdir. Engle
ARCH modelini tanimlarken e igin 2 no’ lu denklemi 6nererek, varyans denklemi hy’

yi zamanla degisen bir yapida denklem 3’te géstermistir.

Ve = by + b1y,—1 +€; (1.1)
€= zh'* 7, iid, E(z)=0, Var(z)=1 (1,2)
h. =ay+a; €2_4 (1.3)

€, 'nin kosulsuz ortalamasi ve varyansi soyleyken;

E(g,) = 0Var(e,) = (1.4)

1—6‘(1

Kosullu ortalamasi ve varyansi asagidaki gibidir:

E(€ |Wi—1) =Var(& (1) = hy (1.5)

Yukarida olusturulan basit olarak ARCH(I) modelidir. Genel olarak bir ARCH(p)
modelini ise sdyle yazabiliriz (Engle, 1982: 989):

YelWe—1~N (x5, he) (1.6)
h; = h(et_l, €t_2, .....Et_p,a) =ay+ Zle a; €2_;= ay + a(L) 1.7)
€=y — X B (1.8)

Burada birinci denklem y,’ nin zaman igindeki degisimini ortaya koyan
kosullu ortalama modeli iken, ikinci denklem ise kosullu varyans modelidir.
Ortalama denkleminde x;, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri ve ¥, 4
bilgi kiimesini de kapsayan lineer bir kombinasyon, £ bilinmeyen parametre
vektoriidir. ARCH modelinde kullanilan varyans denklem h,’ de a bilinmeyen

parametreler vektorii ve p de ARCH siirecinin derecesini temsil etmektedir.
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Engle, ortaya koymus oldugu bu modelin adegerleri i¢in kisitlarini ise soyle

siralar (Engle, 1982: 993-994):

e gy>0ve 1=12,....pigin a; =0’ dir. Boylece 7 no’lu denklemde
€2 €% |, .., €%, degerleri sifirdan kiigiik olamayacagindan tim e,
degerleri i¢in denklem de sifirdan biiyiik degerler alacaktir.

 Modelde kosulsuz varyansi gosteren E( y£)= ao/( £]_; q; ) esitliginde, sabit
terim hari¢ adegerlerinin her biri ya da toplamami 1° den kiigiik olmalidir.
Kisitin saglanmamasi durumunda varyans sonsuz bir degere sahip olur.

Modelde duraganligin saglanmasi i¢in bu kisit nemlidir.

1982 yilinda ortaya konulan bu model, oynaklik modellenmesi i¢in ilk
etapta iyi bir ¢oziim olmustur. Fakat zamanla bu modelin aksakliklar1 goriilmiis ve
alternatif veya daha gelismis modeller gelistirilmeye calisilmisti. ARCH modeli i¢in
karsilagilan sorunlardan biri, modelin derecesinin ne olacagidir. Zira derecenin
yiilksek olmasit durumunda degisken tahminleri daha da zorlagmaktadir. Ciinki
ARCH derecesinin, yani gecikme degerinin artmasi ile parametrelerde sifirdan biiyiik
olma kosulu da ihlal edilebilmektedir. Bir baska deyisle, ARCH modelinin
tahmininde kosullu varyans, h;, denkleminde seg¢ilecek olan gecikme degerinin keyfi
olmast ve daha c¢ok uzun gecikmelerin tercih edilmesinden dolayr parametre
toplamlarinin negatif olmama kisit1 ihlal edilmekte ve negatif varyansh parametre

tahmin sakincast dogabilmektedir (Akay ve Nargelegekenler, 2006:20).
1.14.2.GARCH Modeli

ARCH modelinin aksakliklarint @ degerleri i¢in var olan engellemeleri
ortadan kaldirmak ve negatif varyansli parametre tahmin riskini gidermek igin,
ARCH modeline nazaran hem daha esnek gecikme yapisina sahipken hem de ge¢mis
bilgileri biinyesinde barindiran bir model olan “Genellestirilmis Ardisik Baglaniml
Kosullu Degisen Varyans (Generalized ARCH-GARCH)” modeli Bollerslev (1986)
tarafindan 6nerilmistir(Bollerslev, 1986:308).

Bollerslev. GARCH modeliyle kosullu varyans denklemini, artiklarin
karelerinin ve kosullu varyansin gecikmelerinin lineer bir kombinasyonu olarak
tanimlamistir. Boylece kosullu varyans (h,) denklemiyle, gegmis doneme ait varyans

etkilerinin (€?_,€_,...€?_,) yaninda yine ge¢mis doneme ait varyans etkileri
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(h¢—1, he—3, he—q) de goriilmektedir. Bir GARCH(p,q) modelini sdyle ifade edebiliriz.
(Bollerslev, 1986:308):

YelWe—1~N(0, h;) (1.9)
he = a+ 30y ar €+ S0 B by = @ + a(l) €1+ B, (1.10)
€=V — X (1.11)

v, Serisi P,_; bilgi kiimesine kosullu ortalamasi 0 ve kosullu varyansi h;
olan normal bir dagilimi temsil eder. Burada p>0, g > 0, a7 > 0, a; >0, a; =
0 (i=1,2, p) ve B =0( =12,q) esitsizlikleri s6z konusuyken, GARCH(p,q)
modelinde q=0 iken standart ARCH (p) modeli elde edilmektedir. Yani p degeri
ARCH derecesini gosterirken, q degeri GARCH derecesini temsil etmektedir.
Uygulamalarda karsimiza en c¢ok ¢ikan ve en sik kullanilan model tipi ise
GARCHY(1.1) modelidir. Bu model;

h, = ag + a;a €2_+ B1h,_q (1.12)

Olarak yazilir ve denklemin kararliligi igin ay > 0 ve B; = 0 kosullar

saglanmalidi. GARCH (p,q) modelinde duragan olabilmesi Y!_,a; +Z}7=1,8j

degerinin ve GARCH (1,1) modelinin duragan olabilmesi de bu paralelde a; + 1

degerinin 1’ den kiiglik olmas1 kosuluna baglidir.

GARCH modellerinde 6nemli bir 6zellik y; dizisinin hatalarinin kosullu
varyansinin bir ARMA siireci teskil etmesidir (Enders, 1995:147). Diger bir deyisle
GARCH modeli, degisen varyansin i¢cinde hem ardisik baglanim (Autoregressive-

AR) hem de hareketli ortalama (Moving Average-MA) bilesenlerini gosterir.

GARCH modelinin kosullu varyanslarin gecikme degerlerini dikkate alarak
olusturmus oldugu yap1 sayesinde, istikrarsizligin nedeni olan belirsizlik bir nebze

giderilmeye calisilmistir.

Simdiye kadar gordiigiimiiz ARCH ve GARCH modelleri, pozitif veya
negatif soklara kars1 oynakligin esit etkilenecegini varsayarak, asimetriklik 6zelligini
dikkate almamaktaydi. Fakat yapilan bir¢ok calismada, meydana gelen bir negatif
sokun ayn1 biiyiikliige sahip pozitif bir soka kiyasla daha yiiksek bir oynakliga neden

oldugu goriilmiistiir (Kiran, 2008:2). Bu 6zellik, daha 6nce de gordiigiimiiz finansal
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getiri serilerinin ortak 6zelliklerinden kaldirag etkisi olarak bilinmektedir. Soklarin
oynaklik tizerindeki etkilerinde meydana getirdigi bu asimetriklik sorunun ¢oziimii

i¢cin bu sorunu dikkate alan modeller gelistirilmistir.
1.14.3. EGARCH Modeli

Daha 6nceki boliimlerde gordiigiimiiz gibi kaldirag etkisi veya asimetriklik
cogu finansal getiri serilerde sikga karsilagilan bir 6zellik olup, modelleme anlaminda
dikkate alinmasi gerekir. Nelson Nelson (1991) tarafindan Onerilen, simetriklik
yapisini gerektirmeyen, asimetrik sorununu ele alan bir baska ifade ile standart
GARCH modeli yapisindaki tiim tahmin edilen parametrelerin pozitif olmasi

durumunu gerektirmeyen modeldir(Nelson, 1991:344).

Nelson 1991 yilindaki ¢alismasinda gelistirdigi EGARCH modelini CRSP
(Center for Resarch in Security Prices) Menkul Kiymet Fiyatlar1 Arastirma
Merkezimdeki deger agirlikli stok fiyat indeksi iizerine uygulamistir. Nelson’un
belirttigi EGARCH modeli soyledir (Nelson, 1991:347).

€= zh'* =>z =€, b,* (1.13)
t — 1 donemi igin z,_; =€,_; ;> (1.14)
In(hy) = ag + X0, a; f(z—) + Z;’zl B; Iniigh,_;) (1.15)
f(z) =0z + y(lz| — Elz]|) (1.16)

Burada, f(z,)“haber etki egrisi (news impact curve)” dir ve asimetrikligi
modele dahil edilmesini saglayarak kosullu oynakliktaki degisimleri gosterir.
Yukarida verilen kosullu oynaklik denklemi In (h;), t-1 donemi i¢in ele alinirsa f(z.1)
bize x,_; haberinin kosullu oynaklik iizerindeki etkisini gosterir. Asimetrik tepki
fonksiyonu da dedigimiz bu denklemde Okosullu varyansi etkileyen hata teriminin
isaretini (sign effect), y ise etkinin biytkligini (size effect) gostermektedir.

EGARCH modelinin 6zelliklerini soyle siralayabiliriz:

e Asimetri etkisinin varligi durumunda < 0 iken, eger asimetri etkisi yoksa
0 = 0 olmaktadir.

e "0" terimi bize hata terimi ile gelecek donem kosullu varyans arasindaki
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korelasyonu gosterir. Ornegin; y=Ove 6 <0 oldugu durumda,
negatif z, degerihata teriminin negatif ve varyans siireci igin mevcut
inovasyonun pozitif olmasina neden olacaktir (Bera and Higgins,
1993:332). Bir baska deyisle, kosullu varyanstaki degisimin pozitif
olabilmesi i¢in sapmanimn negatif olma kosulu séz konusudur (Unal,
2009:33).

e "y" terimi ARCH etkisini verir (Bera and Higgins, 1993:332). 6 =0
oldugunu varsayarsak; eger y< 0 ise, yani z,siirecinin mutlak degerinin
beklenenden daha disiikk (E|z;{ > |z;|) olmasi durumunda kosullu
varyanstaki degisim negatif yonde; egery >0ise,yaniz, siirecinin mutlak
degerinin beklenenden daha yiiksek (E|z;|<|z;|) olmas1 durumunda ise bu

degisim pozitif yonde olacaktir.

o f( z ) denklemi €,_1>0 igin df/0€_1 = O6+1 ve €_1=<
0 icindf /0 €;,_1 = 6; — 1 ddpn asimetrik tepkiyi belirtir. Piyasaya hig
haberin gelmedigi durumda ( €,_;= 0 )ise oynaklik minimum olacaktir
(Mills, 1999:137).

e Oynakligin kaliciligi Z}Ll B; degeri ile Olgiilmekte olup, bu degisim
mutlak degerinin kiigiik deger almas1 oynakliktaki kaliciligin az olacagina

isaret eder (Demirel vd. 2008:7)

EGARCH modelinin 6nceki modellere gore {istiin olmasinin nedeni
modelde kosullu varyansin logaritmik olarak ifade edilmesidir. Bu sayede In(h,)
denkleminde parametreler 0’dan kiigiik olsa dahi kosullu varyans, h;pozitif bir deger
alacagindan, onceki modellerde kosullu varyansin pozitif olmasi i¢in parametrelere
getirilen negatif olmama kosulu bu modelle terk edilmektedir (Mazibas, 2005:7;
Unal, 2009: 33).

1.14.4. GJR-GARCH/TGARCH Modeli

Glosten-Jaganathan-Runkle (GJR- GARCH-1993) ve Zakoian (Threshold
GARCH-1994) tarafindan asimetriklik sorununu ¢6zmeye yonelik olarak gelistirilen
modeldir. GJR(T)GARCH modeli EGARCH modeline bu modelden farkli bir
yontem kullanilan fakat benzer olarak kosullu varyans modellemesinde kaldirag

etkisinin oldugunu varsayar(Glosten et al, 1993:10). Orijinal GARCH modelindeki
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kosullu varyans denklemine kukla degisken eklenerek gelistirilen bu modeli sdyle

gosterebiliriz (Glosten et al, 1993:12; Harris & Sollis, 2003:236):

he =g+ X q a; €1+ X016 €7 1, (1.17)
GJR(T) - GARCH (1,1) modeli ise

he = ag + ay €71+ 81 €1 L_y + PR (1.18)

Seklinde gosterilebilir.

Modelin yukaridaki kosullu varyans denkleminde I,_;Kkukla degiskenid; ise
asimetri parametresini temsil etmektedir. Modelde eger e;_; = 0 ise kukla degisken
I;_1= 1, aksi halde I,_; = 0 olmaktadir. Bu nedenle asimetri parametresinin anlaml
olabilmesi I,_;= 1 olma kosuluna baglidir. GJR(T)GARCH modelinde pozitif ve

negatif soklarin kosullu varyans tizerindeki etkileri ayr1 ayri ele alinmistir (Mazibas,

2005:8).

e;—1 = 0 (pozitif sok durumu) oldugunda I,_; =0 olmakta ve kosullu varyans

denklemi;

he = ay + a; €21+ B1he_4 (1.19)
Denklemine doniismekteyken,
e;—1 < 0 ( negatif sok durumu ) I,_;=1 olmakta ve kosullu varyans denklemi,

he = ag + (ay + 81) €7_1+ Brhe4 (1.20)
Denklemine doniismektedir.

Yine §; = 0 olmasi durumunda kosullu varyans denklemi orijinal GARCH
modelindeki denkleme doniiseceginden, pozitif veya negatif bir sokun kosullu
varyansa etkisi simetrik olacaktir. Burada da asimetriklik etkisinin var oldugunun
kanit1 yine &;1 # 0 kosuluna baghdir. Yani §; degerinin istatistiksel olarak anlaml

olmasi bize asimetriklik etkisinin varligini gosterir.
1.14.5. APARCH Modeli

Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan ortaya atilan Asimetrik Uslii

ARCH modeli, kosullu varyans {iizerindeki asimetriklik etkisini hesaba katan bir
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diger modeldir. Bir APARCH(p,q) modeli soyle ifade edilebilir (Olowe, 2009:381;
Mazibas, 2005:8):

hy'* = ay + Xjar (1€ D=8 €1+ LB hy2/? (1.21)

t=]j
Denklem parametrelerinin kosullari sdyledir:
w >0, T<p, i=12,...,T Igin | §; I< 1 vetim T<ii¢in 6§ =0

Yukaridaki kosullu varyans denkleminde “&6” kaldirag “w” ise kuvvet
parametresidir. Diger GARCH modellerinin aksine APARCH modelinde standart
sapmanin kuvvet parametresi modele dayatilmak yerine model i¢inde tahmin
edilebilmektedir. Boylece T derecesine kadar standart sapmadaki asimetriklik

yakalanabilmektedir.

APARCH modelinde parametrelerin aldigi degerlere gére ARCH ve
GARCH modelleri yakalanabilir. Soyle ki w = 0,8 = 0 veff = 0 oldugunda model
ARCH modeline doniisiirkenw = 2, § = 0oldugu durumda GARCH modeli elde

edilmektedir.

Modelde asimetriklik etkisinin yakalanabilmesi, EGARCH modelinde
oldugu gibi §; # 0 kosuluna baglidir.

1.14.6. CGARCH ve ACGARCH Modelleri

Kisa donem etkileri ile birlikte, daha ¢cok zamanla degisen uzun donem
oynaklik degismelerini yakalamada kullanilan, Engle ve Lee (1999) taratindan
gelistirilen Component GARCH (CGARCH) bir modeldir. Bir GARCH(1,1)

modelini diisiinelim:

he =1 —ay—Ba*+a; €4 + Bihy =
a® + ar(€f_1—a®) + Bi(heq —a?) (1.22)
Bu kosullu varyans modeli zaman igerisinde ortalamaya geri donen (mean
reversion) oynaklhig1 ifade etmektedir. Burada a® modelin kosulsuz varyansim ifade
eder ve zaman i¢inde degismeyen bir yapiya sahipti. CGARCH modelinde ise sabit
kosulsuz varyans (@) yerine modele degisen oynaklik (g, ) bileseni dahil
edilmektedir. Zamanla degisen uzun donem oynakligin da yer verildigi denklemi
sOyle ifade edebiliriz (Engle & Lee, 1999:477):
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he —q =% (Et2—1 —q¢—1) + B1(he—1 — q—1) (1.23)

g =w+p(qi—1 —w) + p(EtZ—l —hi—q) (1.24)

Burada h; — q; denklemi kosullu varyansin ( a; + J;) tissel degeri ile sifira
yaklasan kisa donem (gegici) bilesenini gosterirken; g, denklemi ise w sabit degerine
(0) iissel degeri ile yaklasan uzun dénem (kalic1) bilesenini temsil etmektedir. Uzun
donem oynaklik bileseni q; bir sabitin ve ardisik baglanmali bir kokiiniin
fonksiyonudur. 24 nolu denklemde tahmin hatasmni gdsteren ( x2_; — h,_;) degeri
ise kalict bir bilesenin zamana bagli degisimlerini belirleyen degerdir. Kosullu
varyans denkleminin bu gecici ve kalici denklemlerine farkli digsal degiskenler
eklenerek, bu degiskenlerin serinin oynaklig1 {izerindeki kisa ve uzun donemdeki

etkileri de goriilebilmektedir.

Ortaya c¢ikan soklarin asimetrik etkilerini gorebilmek i¢in modele
GJR(T)GARCH modelinin asimetrik terimleri eklenerek CGARCH modelinin
asimetrik versiyonu (Asimetrik CGARCH-ACGARCH) tiiretilmistir. Kalic1 etkilerin
yer aldig1 24 no’ lu denklemde degisiklik yapilmazken, gecici etkileri gdsteren 23 no’

lu denkleme bu asimetrik parametresi eklenerek model su sekilde genisletilmistir:

he —qe = a1 (€F_1— qr—1) + 61(€2_1— qe—1li—1 + B1(he—1 — qo—1) (1.25)
4 =w+p(qe—1 —w) + @(e--1 — hy—1) (1.26)

Yukaridaki kosullu varyans denkleminin gegici bilesenindeki [,_; kukla
degiskeni, §; ise asimetri parametresini temsil etmektedir. Soklarin etkisini gosteren
bu asimetri parametresi GJR(T)GARCH modelinde oldugu gibi kaldirag etkisinin var
olup olmadigini gosterir. Egerd;> 0 ise kosullu varyans esitliginde kisa donemli

(gegici) kaldirag etkisi s6z konusudur.
1.14.7. ARCH-M Tiirii Modeller

Yukarida bahsi gecen modellerin tiimiinde kosullu varyans veya kosullu
varyans doniigiimlerinin kosullu ortalama modeline dahil edilmesiyle elde edilen
modellerdir. Ortalamadaki ARCH (ARCH in Mean-ARCH-M) modelleri Engle,
Lilien ve Robins tarafindan 1987°de gelistirilmis, yine 1987°de Bollerslev tarafindan
genisletilerek GARCH-M modeli olarak karsimiza ¢ikmistir(Enders, 1995:158). Bir
ARCH-M modelinin genel bigimi,
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Ve | W1 ~N(x:p + mhehe) (1.27)
h; =ay+ Zf=1 aq E%_l (1.28)
€=y — X P (1.29)

Seklinde gosterilebilir (Enders, 1995:159). Daha once inceledigimiz ARCH
modelinin duraganlik kosullar1 ve kisitlar1 burada da gegerlidir.

ARCH-M ve GARCH-M modelleri haricindeki diger ortalamadaki (in
Mean) modeller inceledigimiz {izere, EGARCH-M, GJR(T)ARCH-M, APARCH-M,
CGARCH- M ve ACGARCH-M modelleridir. Tiim bu modeller kosullu ortalama
denkleminin direkt olarak kosullu varyans veya doniisiimlerine bagli olmasina izin

vererek bize kosullu ortalamadaki oynaklik etkisini gostermektedir.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE'DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARI, EKONOMIK
BUYUME VE EKONOMIiK BUYUMENIN SEYRI

Bu bolimde ilk olarak Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 ele
alinmigtir. Daha sonra Ekonomik biiyiime modellerine kisaca deginildikten sonra
ekonomik biiylimenin seyri ile ilgili konular ekonominin Onemli gelismeleri
icerisinde 1980 oncesi, 1980-1994 donemi, 1995-2001 dénemi ve 2002-2017 yillari

arasindaki donemler olarak analiz edilmistir.

2.1. TURKIYE’ DE UYGULANAN DOVizZ KURU SISTEMLERI

Bu boliimde ilk olarak 1980 oncesi uygulanan doviz kuru politikalari ele
alimmistir. Daha sonra 24 Ocak Kararlariyla birlikte uygulamaya gegilen ihracata
doniik sanayilesme politikast cercevesinde uygulanan doviz kuru politikalar
incelenmistir. 1994 yilinda uygulamaya konulan 5 Nisan kararlar1 sonrasindaki doviz
kuru politikalar: ele alinmigtir. Son olarak Tiirkiye’de 2001 dalgali kur rejimine gegis

ve 2001 sonras1 doviz kuru politikalar: degerlendirilmistir.
2.1.1. 1980 Oncesi Dénem

1980 oncesi donemde ilk olarak 1923-1929 yillar1 dikkate alindiginda bu
yillar arasinda serbest doviz kuru uygulamasi hakimdir. 1950 yilina kadar rezerv para
olarak Ingiliz Sterlini (GBP) dikkate alindigindan TL GBP’ ye bagh olarak
dalgalanmaya birakilmistir. 1929 yilinda yasanan Ekonomik Buhran ile birlikte TL
hizli bir sekilde deger kaybetmistir. Ornegin, Mart 1929°da 1 GBP = 0.888 kurus
iken, Aralik 1929°da 1 GBP =1.125 kurus olarak gerceklesmistir. 1933 yilinda ise
serbest faiz uygulamasi kaldirilarak Tiirk lirasinin konvertibilitesine son verilmistir.

1923-1929 yillar1 arasinda uygulanan serbest doviz kuru politikast 1933

yilindan itibaren yerini sabit doviz kuru uygulamasina birakmistir. Sabit doviz kuru
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uygulamasina gegildikten sonra ise ilk devaliiasyon 7 Eyliil 1946 yilinda yapilmis ve
rezerv para olarak USD dikkate alinip 1 USD = 1.30 kurustan, 1 USD = 2.80 kurusa
yiikseltilmistir. IMF ve Diinya Bankasi’na liye olduktan sonra 1947 yilinda ise

ayarlanabilir sabit doviz kuru uygulamasina gecilmistir.

Ayarlanabilir sabit doviz kuru uygulamasi ile daha sonra 1958 yilinda 1
USD = 9 TL ve 1976 yilinda da 1 USD = 15 TL olarak belirlenmistir. Ilerleyen
donemlerde ise kur ayarlamalar1 daha sik bir sekilde yapilmistir. Bu baglamda 1976
yilinda tg, 1977 yilinda iki, 1978 ve 1979 wyillarinda ii¢ kez kur ayarlamasi
yaptlmistir. 1980 yilina kadar yapilan bu ayarlamalar sonucu 24 Ocak 1980
kararlarina kadar 1 USD = 26.5 TL degerlemesi yapilmis ve siiriinen parite rejimine
gegilerek kur 1 USD = 70 TL olarak tekrar belirlenmistir. Toplamda 1980 yilinda 16
defa kur ayarlamasi1 yapilmistir (Arat 2003: 37).

Stirekli yapilan kur ayarlamalari uzun zaman diliminde TL’ nin asir1 deger
kazanmasina yol agmustir. Asir1 degerli TL sonucu 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri
alimmistir. Bu kararlar dogrultusunda Merkez Bankasi giinliik kur uygulamasina

gecmistir (Taban 2004: 136).
2.1.2. 1980-1994 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Déviz Kuru Politikasi

Gelismekte olan tlkelerde 1980’lerde baslayan ve 1990’lar boyunca da
farkli boyutlarda devam eden liberallesme hareketleri gergeklesmistir. Ozellikle
finansal sistemin serbestlesmesi ve kalkinmasini hedefleyen planlar yapilmis ve
yeniliklerle belirli bir mesafe alinmistir. Finansal piyasalarin varligi ve derinlesmesi
ile yapilabilecek yiiksek tasarruf gerektiren yatirimlarin daha kolay olabilecegi algisi
olusmustur. Finansal sistemle birlikte sermaye verimliliginde artis saglanarak
bliyiimeye ivme kazandirmak istenilmistir. Ayrica sermaye hesaplarinda da
serbestlesmeye gidilmesinin sebebi, uzun doénemli sermaye hareketlerinin iilke-

tilkelerin ekonomisine katkisinin pozitif olacagi diisiincesidir (Onur 2005: 6-7).

Serbestlesme hareketleri ve yeniliklerle gelismekte olan iilkeler yabanci
sermayeyi lilkelerine ¢gekmeye baslamistir. Yabanci sermaye girisleri ile gelismekte
olan tilkelerde yerli para degerlenmis, yatirim ve tiiketim harcamalari artmis, dis alim
yiikselmis ve biiylime oranlar1 ivme kazanmistir. Genel itibariyle iilkelerde yabanci
sermaye hareketlerinin hizla artmasi doviz kurlarinda yerli paranin asir1 degerlenmesi

sonucu ile ortaya ¢ikarken, asir1 degerli ulusal para ile ihracat artiglar1 beklenildigi
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kadar yiiksek seyretmemistir. Sermaye hesabinda {lilkelerde net girdi oldugunda
ekonomiye pozitif etki saglarken, sermayenin net ¢ikisi sdz konusu oldugunda da
ekonomi olumsuz etkilenmistir. Kur ile ilgili ger¢ek olmayan degerlendirmeler uzun
vadede gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik dengelerini bozucu etkisi ile
sonuclanmistir. D1s borglar artis egiliminde olmus ve cari islemler agig1 yiikselmistir.
Cari acik GSYIH orani %4’lere ulagmigsa bu bir kriz sinyali olarak algilanmaktadir.
S6z konusu agik portfoy yatirimlar ile giderilse de yatirimlar geri c¢ekilebilir. Faiz
oranlar1 ve devaliiasyonla doviz girisi saglanmak istense de; uzun vadede doviz
kazandirici islemlerin artis1 veya doviz ¢ikislariyla esitlenmesi temel ¢oziimdiir (Tan

ve Kurucu, 2005: 3).

Ust iiste yasanilan krizler ve Tiirkiye’'nin igine girdigi darbogazdan
kurtulmak i¢in; 24 Ocak Kararlar1 ile “uyum siireci” olarak adlandirilan yeni
uygulamalar1 gerceklestirmeye yonelik atilan ilk adimdir. ilk adimda istikrar
tedbirlerinin  hedefleri; Odemeler dengesinin diizeltilmesi, enflasyon oranin
diisiiriilmesi, etkin kaynak dagilimini saglayabilecek fiyat yapisinin olusturulmasi ve

diizgiin isleyen dis bor¢ diizenin olusturulmasidir.

Kararlarin uygulanmasi ile ilgili araclar; kamu agiklarinin kontrol altina
alinmasi, faiz oranlari, doviz kuru, piyasa degerlerini olumsuz etkileyen dis ticaret
kontrollerinin azaltilmast ve iicret artislarina sinirlamalar getirilmesidir. 24 Ocak
Kararlariin pragmatik acgidan iki sepetteki hedefleri tasidigi sdylenebilir. Birinci
sepette Tiirkiye ekonomisinin sorunu haline gelen ekonomik biiylime, doviz kithigr ve
enflasyonun kontrol altina alinmasi varken; ikinci sepette dis diinya ile biitlinlesme
cercevesinde uluslararasi kuruluslarin baskilarinin azaltilmaya calisilmasidir ve daha

rahat finansman ihtiyacini1 giderebilmektir (Altay 2000: 9).

1980°den sonra degisen sanayilesme stratejisi ¢ercevesinde ihracata doniik
sanayilesme stratejisine destek olarak %100 oraninda devaliiasyon, {icretlerin baski
altinda tutulmas1 ve ihracata olan biiyiik parasal destekler ile 6zellikle 80’11 yillarin
ortalarina kadar ihracat rakamlarinda biiyiik artislar saglanmistir. Diger bir yandan
doviz kuru ve tcretlerin siirekli diisiik tutulmasi sorun olusturmustur (Taymaz ve

Suigmez, 2005: 7).

1980’lerde ihracat rakamlarindaki biiylik artislarin nedenleri konusunda

farkli goriisler vardir. Bunlar arasinda ihracat tesvikleri, ithal ikameci politikanin
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dayattig1 diisiik kur politikasinin sonlanmasi ve Tiirkiye’nin 1980 sonrasi donemde
serbestlesme ile birlikte farkli iilkelerin pazarlarina agilmasi, atil kalan kapasitenin
devreye girmesi One ¢ikmaktadir. 1980-1988 doneminde déviz kuru rejimi de ihracat

tesviki i¢in aktif bir sekilde kullanilmistir (Karagoz ve Sen 2010: 3).

1981 Temmuz’dan itibaren giinlik doviz kuru degerlendirmelerine
baslanmig ve ihracat¢iya kazandiginin yarisi kadar doviz tutma hakki verilmistir. D1g
satimda kullanilmak iizere yurtdisindan getirilen prefinansman dovizlerine, déviz
cinslerine gore "Libor" faiz oranlar1 ve azami %1,25'e kadar "faiz farki (spread)"
verilebilmesine imkan saglanmistir. Tahsisli mallar listesinin kaldirilmast ve
“Liberalizasyon Listesi’nin genigletilmesinden sonra piyasada 20 bin dolara kadar,
sanayiciye 40 bin dolara kadar, imalatgi-ithalatgilarin ise 10 bin dolara kadar ithal
izni olmadan ithalatin gergeklesmesine olanak saglanmistir. Ayrica yabanci sermaye
siirlamasi kismen azaltilmig ve 1980 yilinda 97 milyon dolar olan yabanci sermaye

giris izni, 1981 yilinda 337 milyon dolara yiikseltilmistir (Karagoéz 2009: 18-19).

1980°lerin 6nemli gelismelerinden olan sermaye piyasasina yonelik
yeniliklerden biri de 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulunun(SPK)
olusturulmasidir. Ayrica 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)
faaliyete baglamistir. (Karagoéz 2009: 19).

1983 yilinda alinan kararla kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler
yirtirliige girmistir. Bu degisikliklerle yerlesiklere doviz tutma hakki taninmis ve
doviz girigleri serbestlesmistir. 1984 yilinda Merkez Bankasi’nin giinliik belirledigi
doviz kurunda kismen esneklige gidilmis ve bankalara gegerli olan kurun dovizlerde
%06, efektif dovizlerde %8 altinda veya iistiinde degerleme izni verilmis, doviz alig-
satig farkinin %2’yi agmamasi sarti getirilmistir (Karagéz 2009: 19). Kambiyo
rejiminde ki 6nemli bir degisiklikte yerlesiklere taninan ticari faaliyetler karsiliginda
edinilmis yabanci paralarin bankalarda mevduat olarak tutulmasi izni olmustur (Inan
2002: 2).

1985°’te bankalara doviz kurunun belirlenmesine yonelik bir hak tanindi
ancak 1986 yilinda Merkez Bankasi’nin belirledigi kuru %1 altinda veya iistiinde
degerleme siir1 getirilmistir. 1986 yilinin sonlarma dogru MB belirledigi kuru

asmamasi kosuluyla doviz alis kurunu serbestce belirlemistir. 1987 yilinda MB Acik
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Piyasa Islemlerine baslamistir. 1988 yilinda Interbank Piyasasi kurulmus ve mevduat

ile kredi faiz tavanlar1 kaldird1 (Ertekin 2003: 20).

1980’den sonra ihracat ve reel doviz kuru arasindaki ters iliskide degismeye
baslamistir. Bunun birincil sebebi yeni strateji olan ihracata yonelik sanayilesme

politikasina gecistir (Ertekin 2003: 20).

24 Ocak Kararlarinin mal ve hizmet piyasasi ile sermaye piyasasini
kapsayan yenilikler ve diizenlemeleri iic asamali degerlendirdigimizde birinci asama
1980-1983 yillarim1 kapsayan tipik bir istikrar programi niteligindedir. 1984-1988
yillart arasinda ise mal ve hizmet piyasasi ile sermaye piyasasinda olusturulan yenilik
ve serbestlesme hareketleri ikinci asamayi belirtirken, son asama 1989 yilindan
itibaren TL’nin konvertibilitesi ve mali piyasalarin serbestlemesidir. Dis ticaretin

serbestlemesiyle baglayan siire¢ 1989 yilinda en iist noktaya ulagsmistir.

TL ile ilgili konvertibilite siireci tarihsel agidan Tiirk Parasinin Kiymetini

Koruma Kanunu ¢er¢evesinde (Degertekin 2010: 8):

e 1962 wyilinda 17 Sayili Karar ile doviz islemlerinin diizenlenmesi ve

kontroliiyle Maliye Bakanlig1 yetkilendirilmesi,

e 1983 yilinda 28 Sayil1 Karar ile TCMB' nin yani1 sira bankalara da kendi doviz

kurlarin belirleyebilme yetkisi verilmesi,

e 1984 yilinda 30 Sayili Karar ile doviz girisi biiyiik 6lgiide serbestlesmesi ve
yurti¢i yerlesiklere doviz bulundurma, doviz cinsinden tasarruf yapabilme

hakki taninmasi,

e 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile yabanci para islemleri tizerindeki kisitlamalar
kaldirilmas: ve ulusal paranin tam konvertibiliteye kavugmasi seklinde

Ozetlenebilir.

1990’11 yillarda gelismis iilkelerde enflasyon oranlarinin %2-3 seviyelerine
diismesi ve reel faiz oranlarmin diisiik seyretmesi; yabanci sermayeyi reformlar
yapan gelismekte olan iilkelere iten énemli bir sebeptir. Ornegin; yabanci sermaye
girisi 1985-1989 yillar1 arasinda Latin Amerika iilkelerinde ortalama 11 milyar
dolardan, 1992-1994 yillar1 arasinda ortalama 60 milyar dolara yiikselmistir
(Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 10).
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Ocak 1980- Mayis 1981 yillar1 arasinda uygulanan siirlinen pariteler
politikasiyla 6 kez devaliiasyon yapilmistir. Devaliiasyonlarin amaci reel efektif
doviz kuru ile nominal déviz kuru arasindaki farki kapatmaktir (Inandim, 2005: 54-

55).

1980-1988 yillar1 arasinda yapilan reformlar ve izlenen doéviz kuru
politikalar1 ihracat artisinda 6nemli yer tutmustur. S6z konusu yillar arasinda izlenen
rekabet¢i doviz kuru politikas1 6zel sektoriin ihracat artisina yardimer olmustur.
Rekabetci doviz kuru politikast 1989 yilinda terk edilince ve 1990 yilinda TL
degerlenmeye baglamistir. Degerli kur politikast ve ekonominin biiylime-kiigiilme
dongiistine girmesi dig dengede bozulmalar meydana gelmistir. Biitiin bu durumlar
karsisinda halkin dovize olan talebi artis gostermis, piyasadaki likidite fazlalig1 ve
degerli kur MB rezervlerinin azalmasi ile devam etmistir (Sen ve Karagoz 2010: 3-

4).

1990-1992 yillan1 arasinda para programi durulmus ve programda doviz
piyasasi genel olarak MB acik pozisyonlarmi daraltma veya kontrol altina alma
cabasi icerisinde miidahaleler ger¢eklesmistir. Bu miidahaleler kur rejimini etki altina

alacak sekilde ger¢eklesmemistir (Inan 2002: 2).

TL’nin konvertibl olmasi ile dis piyasanin da piyasa yapicilari olarak yer
almasi, 1990-1993 yillar arasinda faiz oranlar1 ve doviz kurunun birbirleriyle iligkili
duruma gelmesine sebep olmustur. Faiz oranlar1 doviz kurundaki degisimlerden
yabanci sermayeyi ¢ekmek amach yiliksek tutulmustur ancak bu politika kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yogunlagmasiyla sonuglanmistir. Belirsizlik ortaminda kisa
vadeli yabanci sermaye tasarruf agigi i¢in kullanilirken, tiiketim harcamalarinda ki
artisla bor¢ daha fazla biiylimiistiir. Spekiilatif hareketlerin yogunlastigi bu donemde
MB’ nin zamaninda miidahale etmemesi ve TL’nin asir1 degerli olmasi1 6demeler

dengesinde ciddi bozulmalara sebep olmustur (Ertekin 2003: 20-21).

Bir diger taraftan TL’nin asir1 degerli olmasi yurtdisi kredilerini
ozendirmistir. Ihracat ile ilgili kalite ve rekabetten uzak ihrag iiriinlerine, doviz ve
cesitli mali desteklerle ihracatta ki artig oranlarinda beklendigi gibi sonuglanmamasi

ile karsilasilmistir (Altay 2000: 13-14).

1992-1994 willar1 arasinda doviz kurundaki asir1  degerlenmenin

sebeplerinden biri de para ikamesidir. Para ikamesi, devletin senyoraj hakkini ve



54

gelirini tam olarak kullanamamasi anlamina gelir. S6z konusu donemde kamu
aciklarinin artmasi ve bu agiklarin kapatilmasi igin yiiksek faizler verilmesi, Merkez
Bankasi’nin borglar1 para basarak gidermeye c¢alismasi, risklerde artis ve
derecelendirme kuruluslarinin not diigiirmesi ile sonuglanmistir (Karagoz, 2009: 20-

21).
2.1.3.1995-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Déviz Kuru Politikasi

1994 yilinin ilk aylar1 se¢im etkisinde ge¢mis ve belirsizlik ortami devam
etmistir. Belirsizligin devam etmesine ragmen faiz oranlarimin diisiiriilmesine yonelik
politikalar siirmiis ve Merkez Bankasi’nmin kaynaklari kamu acgiklarin1 finanse
etmekte kullanilmistir. Risk algisinin yiikselmesi halkin dévize olan talebini daha da
arttirmis ve Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlarini yiiksek tutmasina ragmen

doviz talebindeki tutumu degismemistir (Aydogan, 2004: 5).

Sonug olarak izlenen kur politikasi, yabanci sermaye ihtiyacinin artmasi,
giivensizlik yaratan kisa vadeli yabanci para hareketlerinin yogunlagsmasi, borcun
bor¢la kapatilmasi, MB kaynaklarinin gereksiz kullanilmasi, kamu bor¢ seviyesinin
yiiksek seyretmesi, Tiirkiye ekonomisini 5 Nisan 1994 Kararlarina siiriikkleyen

sebepler olmustur.

Tiirkiye ekonomisi 1994 Nisan ayinda yasadigi kriz iizerine iki farkli goriis
ortaya ¢ikmustir. Iki goriisten ilki krizin temel sebebinin kamu aciklar1 oldugunu
belirtirken, ikinci goriis reformlarin zamanlamasinin ve siralamasinin  yanlis
oldugunu belirtmektedir. Birinci goriiste neoklasik diisiince hakim iken, ikinci
gorliste gelismekte olan iilkeler de dahil olmak iizere serbestlesme hareketinin hizlh
bir sekilde gerceklesmesinden ve bunlar gerceklestikten sonra beklenen yeniliklerin

karsilik bulamadigini belirtmektedir (Ertekin 2003: 20-21).

5 Nisan 1994’te IMF ile tekrardan masaya oturulmus ve istikrar programi
aciklanmistir. Programin hedefi; piyasalarda istikrar1 saglamak ve doviz kurundaki
artis beklentisini kirmaktir. Istikrar programinda ki diger hedefler kamu agiklarinin
azaltilmasi, borgluluk oranlarinin asagi g¢ekilmesi, ihracatin arttirilarak 6demeler
dengesi bilangosunda iyilesme, 6zellestirme ve yapisal reformlardir (Aydogan, 2004:
5-6).
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5 Nisan 1994 Kararlarindan sonra doviz kuru ve enflasyonun dogrusal
yonde hareket etmesine karar verilmistir. “Enflasyon kadar devaliiasyon” yazili
olmayan bu kural mali piyasalarin her ay Merkez Bankasi’nin doviz sepetinde
gerceklestirdigi deger kayiplarimi baz alarak aylik degisimleri hesaplamalar1 ve

hareket halinde sabit kuru sistemli hale getirmistir (Akat, 2004: 2).

1994-1999 yillar1 arasinda 5 Nisan Kararlarin1 almaya iten olumsuzluk
giderilmemis sadece Otelenmistir. Sorunlarin ¢6ziilmiis olmamasi ve yapisal
reformlarin yapilmamis olmasi diinyada yasanan krizler ve 1999 Depremi ekonomide
tekrar olumsuz havayi siddetlendirmistir (Ural, 2003: 7). Boyle karisik bir siire¢ 1999
yilinda doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildigi IMF destekli programla
sonuglanmustir (Karag6z ve Sen,2010: 4). Program ile hem enflasyon oranlart hem de
faiz oranlar1 distiriilerek biiylimeye katki saglamak amag iken, bunun en 6nemli
araci doviz kurlart olmustur. Doviz kurlarinin fiyat gegiskenliginin yiiksek olmasi
hem makroekonomik dengelerde 6nemli bir etken olmasina sebebiyet verirken, ilk
etapta en fazla etkiledigi kanal olan enflasyonu tetiklemistir. D6viz kurlarinin 6nemli
bir yer edindigi “Enflasyonu Diisiirme Programi” nin temel hedefleri arasinda ii¢
yilda enflasyonu tek haneye indirmek varken, MB her giin aciklanan déviz kurlari ile
kurlardaki belirsizligin ortadan kalkmasi ve baskinin azalmasi hedeflenmistir

(Inandim, 2005: 72-73).

Enflasyonu diisiirme programi gercevesinde uygulanan kur ¢ipasi rejiminin
hedeflerinden biri de 2001’in ikinci yarisindan baslamasi planlanan bant igerisinde
dalgalanma rejimi gergeklestirilmesidir. Kur rejiminin siireklilik arz etmesi i¢in MB
birgok reform yapmistir (inandim, 2005: 73). Ancak 2000 Kasim ayinda yasanan kriz
ve likidite sikistkliginin devam etmesi ile program On gorildiigii sekilde

uygulanamamuistir.

Para otoritesi piyasalara kisa vadeli sermaye saglayabilmek adina 1989-
2001 willar1 arasinda doviz akisini saglamaya caligmis, istikrarli kur politikasi

uygulayan bir goriintii olusturmustur (Akat, 2004: 2-3).
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Tablo 2.1. 1980-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Uygulanan Kur Politikalari

Dénemler Kur Politikas:
Ocak 1980 - Mayis 1981 Siiriinen Parite (Coklu Kur Uygulamasi)
May1s 1981- Aralik 1989 Yonetimli Dalgali Kur Rejimi (Katt Yonetilen Kur Diizenlemesi)
1990 -1993 Siiriinen Parite (Geriye Doniik)

Siirlinen Parite (1994 Y1l Igin fleriye Déniik,
1995-1997 Yillar1 Arsamda Geriye Doniik Siiriinen Parite seklinde

1994 -1997

uygulanmustir.
1998 - 2000 Siiriinen Parite (fleriye Déniik)
2001 Sonrasi Serbest Dalgali Kur Rejimi

Kaynak: Cevik 2013: 23

Tablodan da gorildiigii gibi 1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de kur
politikasinda degisikliklere gidilmistir. Ocak 1980-Mayis 1981 donemi secilen kur
politikasinin en kisa siire uygulandigi donem olarak goriiliirken, Mayis 1981-Aralik
1989 donemi en uzun siire uygulanan dénemdir. Alinan 1980 Kararlar1 ve yenilikleri
devam etmesi kisa donemli kur politikasinin sebebi oldugu sdylenebilirken,
sonrasinda uygulanan kur politikasinin diger makroekonomik etkenlerle sonuglarini

gdrmenin uzun siire uygulanmasinda etkili oldugu sdylenebilir.
2.1.4.2002-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Déviz Kuru Politikas1

Beklenen yapisal degisikliklerin yapilmamasi1 ekonomik ve ekonomik
olmayan i¢ ve dis gelismelere bagli olarak ard arda yasanan 2000 ve 2001
Krizlerinden sonra TCMB sabit doviz kuru politikasinin siirdiirtilebilirligi hakkinda
stipheli yaklagimlar dogurmustur. S6z konusu sebeplerden dolayr TL yabanci para
birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmis ve deger kaybetmeye baslamigtir

(Karagoz ve Sen, 2010: 4).

Doviz kurunun piyasalara birakilmast TCMB’ nin temel hedefinin enflasyon
ve idari bagimsizligmin kanunda yer almasi para politikasi agisindan Cumhuriyet
tarihinin en Onemli kararlarindan biridir (Akat 2004: 3). Bu onemli kararla para

politikas1 yeni bir boyut kazanmistir.
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Tiirkiye’nin giiniimiizde uyguladigi bu kur rejimi dalgali miidahaleli kur
rejimidir. Merkez Bankasi doviz sepetindeki (1 USD + 1 Euro / 2)
degerlendirmelerin asir1 oynakligini ortadan kaldirmak i¢in para politikasi araglari ile
miidahale etmektedir. Bu miidahalelerin ne zaman ve ne sekilde gerceklesecegi

bilinmemektedir (Egilmez, 2012).

2002 yilindan itibaren dévizde olusun arz fazlasi ve bununla birlikte doviz
rezervlerinin  diizeyini arttirmak i¢in kurlardaki uzun donemli egilimleri
etkilemeyecek ve uygulanan kur rejimine aykiri bir durum yaratmayacak doviz alim
ihalelerine girilmistir. Yapilan doviz alim ve satimlarinda kurlarin yonii ve diizeyini
belirleme amacinin bulunmadigina sadece rezerv biriktirme ve asir1 volatiliteyi

onlemenin amaglandigina 6nem atfedilmistir (Tuncay, 2010: 140).

2002-2005 yillar1 arasinda temel egilim olarak ekonomik birimler
portfoylerinde giderek daha fazla TL tutmus ve "ters dolarizasyon" ger¢eklesmistir.
Odemeler bilangosu dengesindeki pozitif gelismeler ile doviz arzi artmaya devam

etmistir (TCMB 2005: 17).

16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine ara verilmistir.
Burada temel amag¢ doviz piyasasinin likiditesinin sistemde kalmasidir. 2008 Ekim
ayinda TCMB doviz depo aracilik faaliyetlerine tekrardan baslamisti. TCMB
bankalarin islem yapma limitlerini arttirmis ve ayrica bor¢lanma limitleri
cercevesinde alabilecekleri vadeyi bir haftadan bir aya uzatmistir. Likiditenin
artmasint saglamak amaciyla doviz borglanma faiz oranlarini kademeli olarak ( Ekim
2008 USD %7 EURO %9 Subat 2009 USD %5,5 EURO %6,5'a) diistirmustiir.
Merkez Bankasi, bankalarin doviz likiditesini arttirmak amaci ile 5 Aralik 2008
tarithinde yabanci para zorunlu karsilik oranlarmi 200 baz puan indirerek piyasaya
2,5 milyar dolar ek doviz likiditesi saglamistir. Doviz kazandirici islemlerden olan
thracat icinde reeskont ihracat kredi limitinde yiikseltmeye gidilmis ve kullanim

kolaylastirtlmistir (TCMB, 2010: 2-3).

2008 yilinda ortaya cikan “Kiiresel Kriz” finansal sektorlerde ¢ikmasina
ragmen reel sektorii de etkilemistir. Uygulanan “yiiksek faiz, diisiik kur” politikalar
ithracatta artislar1 beklendigi dl¢iide gerceklestirememis, dis ticaret agi81 giin gegtikge
daha fazla artms, kiiresel etkilesimden daha fazla etkilenir hale getirmistir (Hepektan
vd., 2011: 7).
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Yillar Reel Efektif Nominal Reel GSYH Kisi Basina Diisen | Satin Alma Giicii
Déviz Kuru | Déviz Kuru (Milyon USD) Reel GSYH (USD) Paritesi (PPP)
2002 74,24 15 607.794 9.208 0,59
2003 78,81 15 634.677 9.491 0,74
2004 81,33 14 728.257 10.753 0,79
2005 89,45 1,3 807.227 11.773 0,83
2006 88,62 14 937.108 13.504 0,84
2007 95,99 1,3 1.032.838 14.710 0,85
2008 96,99 1,3 1.130.487 15.901 0,88
2009 90,75 1,6 1.105.889 15.349 0,90
2010 100 15 1.262.797 17.298 0,92
2011 88,4 1,7 1.443.296 19.517 0,97
2012 91,63 1,8 1.539.111 20.549 1,02
2013 90,42 1,9 1.690.856 22314 1,07
2014 85,42 2,2 1.780.289 23.236 1,15
2015 83,99 2,7 1.883.655 24.324 1,24
2016 82,38 3 1.941.094 24.807 1,34

Kaynak: T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://evds.tcmb.gov.tr

Tablodan da goriildigi gibi 2002-2010 doneminde genel olarak TL reel

efektif kurda deger kazanmig ve nominal kurda biiyiik degisimler gerceklesmemistir.

2010 yilindan sonra genel olarak 2016 yilina kadar reel efektif kurun diismesi ve

nominal kurun deger kazanmasiyla sonuglanmistir. Reel GSYH, kisi basina diisen

reel GSYH ve satin alma giicli parkesinde artislar gerceklesmis ancak nominal kurun

artisindan dolay1 kisi bagina diisen gelirde artislar sinirli kalmastir.
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Yillar ihaleler Miidahaleler _ Enerji Ihracat
Ithalatgisi Reeskont
Alm Satim Allm Satim Satim Net
2002 795 0 16 12 25
2003 5.652 0 4.229 0 34
2004 4.104 0 1.283 9 27
2005 7.442 0 14.565 0 25
2006 4.296 1.000 5.441 2.105 4
2007 9.906 0 0 0 2
2008 7.584 100 0 0 5
2009 4314 900 0 0 1.040
2010 14865 0 0 0 1.104
2011 6.450 11.210 0 2.390 1.920
2012 0 1.450 0 1.006 8.295
2013 0 17.610 0 0 12.664
2014 0 9.879 0 3.151 1321 12.999
2015 0 12.366 0 0 10.505 15.182
2016 0 3.400 0 0 4179 12.198
Toplam 65.408 57.915 25.534 8.673 16.005 65.524

Kaynak: T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://evds.tcmb.gov.tr

2002 ve 2016 yillar1 arasinda yapilan miidahalelerin belirtildigi tabloda
ihaleler 2002 ve 2005 yillar1 arasinda gittikge artan doviz alim ihaleleri seklinde
olmustur. Uygulamaya konulan tedbirler neticesinde dalgali kur politikalar1t TCMB’
YE doviz likiditesi edinmesi ig¢in firsat yaratmistir. Bu sekilde TCMB doviz

rezervleri artig saglamistir.

2011 yilma kadar doviz alim ihaleleri agirlikli olarak islemlerine devam
eden TCMB 2011 yilinda doviz alim islemleri ve doviz satim islemlerini birlikte
organize etmistir. Ancak 2011 yilinda 11.210 milyon USD satim ihalesi yapilmis,
6.450 milyon USD doéviz alim ihalesi yapilmistir. Ozellikle FED tarafindan
uygulanan parasal genisleme politikalari devam etmis ancak siyasi ve ekonomik
geligsmeler neticesinde TCMB net olarak 2011 yilinda ddviz saticis1 olarak piyasada
yer almistir. 2011 yilindan sonra ise TCMB doviz saticist olarak déviz rezervlerini
kullanma yoluna gitmistir. Piyasadaki doviz kuru istikrarinin saglanmasi1 amaciyla
yapilan ihalelerin FED tarafindan 2013 yilinda sonlandirilmasina karar verilen
parasal genisleme uygulamalar1 neticesinde doviz satim ihaleleri bu dénemde artis

gostermistir.
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Rutin doviz alim-satim ihaleleri disinda piyasada olusabilecek kur
oynakliklarini engellemek amaciyla TCMB tarafindan piyasaya alim ve satim
yoniinde miidahaleler olmustur. 2006 yilina kadar doviz alim ihaleleri seklinde ortaya
c¢ikan igslemler 2006 yil1 sonrasinda yapilmamis, 2011 yilindan sonra ise déviz satim

islemleri seklinde gerceklesmistir.

Ihracat reeskont kredilerinin 2002 yilindan sonra ihracatci sektdrlerin
gelisiminin saglanmasi ve biiyiime odakli tedbirler neticesinde doviz reeskont
islemleri yapilmistir. 2002 yilindan sonra yapilan islemler milli gelirin artis1 ile
stirekli bir gelisim gostermis ve ihracat artisi ile reeskont kredilerinin rakamsal olarak
artig1 saglanmistir. Enerji ithalatgisi olan KIT’ lere yapilan aktarimlar ile piyasadaki

dbviz arzinin artig1 saglanmistir.

Kiiresel Finansal Krizin etkisinin azalmasindan sonra TCMB doviz satim
ihalelerine 2 Nisan 2009 tarihinde son vermis ve rezerv biriktirme amaciyla doviz

alim ihalelerine 4 Agustos 2009 tarihinde tekrar baslamistir (TCMB 2010: 3).

Sekil 2.1. 2002-2017 Yillar1 Arasinda Thracatta Kullanilan Dévizler
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Kaynak: T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr,

Sekilde de goriildiigii gibi Tirkiye’nin dis ticaretinde USD ve EURO
dovizlerinin ihracatta kullanimi birlikte hareket etmistir. Tiirkiye’nin en biiytik ticari
partneri olan AB iilkeleri ile ihracatint EURO cinsinden gergeklestirmesi, ihracattan
elde edilen doviz biriminde EURO’ nun kullaniminin en biiyiik sebebidir. AB harig
diger iilke ve iilke gruplariyla ihracatinda ise USD doviz birimi kullanilmaktadir.

Tiirkiye’nin ithalatini agirlikli olarak dolar cinsinden, ihracatini ise EURO

cinsinden gerceklestirdigi goriillmektedir. Bu durum USD’ nin EURO’ ya kars1 deger
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kaybetmesi durumunda Tiirkiye’nin fiyat avantaji yakalamasina neden olmustur.
Fiyat avantaji etkisi yani cari acikta doviz kuru etkisinin de oldugu goriilmektedir

(Akdemir ve Konur, 2008, 4).

Sekil 2.2. 2002-2017 Yillar1 Arasinda ithalatta Kullanilan Dovizler

A 180 000 000
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S 140000000 X '.-" \\
S 120000 000 +N—— ~<
£ 100000000 N =
-2 80000000 - ’ === Usb
A 60000 000 =2 — -— EURO
40000000 ==
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23838 dTTBISITI IS YILLAR
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Kaynak: T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr,

Ithalat rakamlar1 i¢inde EURO para biriminin kullanimi ihracatin aksine
USD para birimine nazaran daha diisiik olmustur. ithal edilen mallarin igeriginde
bulunan mallarin agirlikli olarak ara mallarinin ticareti USD iizerinden yapilmasi
Euro para biriminin daha az kullanilmasi sonucunu dogurmustur. USD para biriminin
belirtilen donem icindeki pay1 6zellikle Avrupa birligi tlilkelerinin EURO borg krizi
etkisinin devam ettigi 2012 ve 2013 yillar1 arasinda EURO para birimine kars1 daha

fazla kullanildig1 goriilmiistiir.

TCMB kur politikasinda 2010 yilindan sonra kismen degisiklige gitmistir.
Yiiksek faiz diisiik kur uygulamasinin sonuglari kiiresel finansal krizden sonra ortaya
cikan oynakliklar TCMB’ nin kur politikasinda farkli tedbirleri isleme almasina
neden olmustur. TCMB’ nin asil hedefi olan fiyat istikrarin1 bozucu etkisi olmamasi
kosulu ile tamamlayic1 para politikas1 araglar1 devreye girmistir. Kredi politikasi
cergevesinde zorunlu karsilik oranlari, faiz politikasi ¢ergevesinde haftalik repo faiz
oranlari, faiz koridoru ve gesitli fonlama faizini aktif olarak TL veya doviz i¢in
sikistirma veya gevsetme yoniinde kullanmistir. 2011 Kasim ayindan sonra fiyat
istikrar1 hedefinin asil hedef oldugu ancak finansal istikrart bozucu sagliksiz kur
hareketlerine kayitsiz kalinmayacagint ROM mekanizmasini devreye sokarak ve faiz
koridorunun st limitinden fonlama gergeklestirerek 6nlem almistir (Korkmaz ve

Cevik 2013: 34-35).



62

Tablo 2.4. TCMB’ nin Doviz Likiditesi Stratejisi

POLITIKA ZAMANLAMA
Esnek Doviz Satim Déviz kuru oynakligini azaltmak amaciyla doviz satim Normallesme
ihaleleri ihalelerinin esnekligi artirilacaktir. Oncesinde

TL zorunlu karsiliklara 6denen kismi faizin yiikseltilmesi | Normallesme
Rezerv Opsiyonlar: veya ROK diizenlemeleriyle finansal sisteme likidite Oncesinde ve
saglanacaktir. Siirecinde

Déviz depo limitleri artirtlacaktir. Yapilacak
diizenlemeler ile finansal sistemin TCMB nezdinde
erisebilecegi doviz likiditesinin bankalarin gelecek bir Normallesme
yildaki yurt dis1 6demelerini fazlastyla karsilayacak Oncesinde
seviyede belirlenecektir.

Déviz Depo Piyasasi
Tedbirleri

Kaynak: T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr

Tablodan da goriildiigii gibi TCMB doviz likiditesini arttirmak ve sagliksiz
fiyat hareketlerini 6nlemek amactyla doviz satim ihalelerini, rezerv opsiyonlarini ve
doviz depo piyasasi tedbirlerini aktif olarak kullanmistir. D6viz kurundaki oynakliga
bagli olarak kullanilan araclar kurda oynaklik azalmaya basladiginda TCMB
tarafindan tersine islem gergeklestirilmis ve rezerv biriktirme hedeflenmistir. Doviz
kuru politikasinda 2016 yilinda ROM ve zorunlu karsiliklar araglar1 kullanilarak
piyasaya 4,1 milyar USD likidite saglanmistir (TCMB, 2016:13).Genel olarak 2010-
2017 déneminde doviz piyasast ile ilgili (Artekin ve Soydal, 2017: 4-8);

e TCMB tarafindan yapilan doviz alim ihalelerinin kolaylastirilmasi,

e Zorunlu karsilik oraninin arttirilmast,

e Doviz depo islemlerinin vadesinin kisaltilmas1 ile doviz likiditesi
sinirlandirilmasi,

e Sermaye girislerini vadesine gore zorunlu karsilik uygulamasiyla vade
uzatilmaya calisilmasi,

e Bankalarin doviz depo faiz oranlarinin azaltilmasi,

e ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi) ve ROK (Rezerv Opsiyon Katsayisi)’

un etkin kulanmis seklinde 6zetlenebilir.

2.2. EKONOMIiK BUYUME

Ekonomik biiyiime Reel GSYH’ daki zaman igerisinde artig orani olarak
tanimlanmaktadir. Iktisatgilarn, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin neredeyse
her donem {iizerinde durdugu énemli konulardan biri ekonomik biiyiime kavramidir.

Uretilen mal ve hizmet kapasitesinde meydana gelen artisa ekonomik biiyiime
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denir. Reel gayri safi Yurti¢i Hasiladaki (GSYH) artisa bagli olarak 6l¢iilmektedir
(Parasiz, 1997: 4).

Biiyiime basit bir tanimla; Isgiicii, dogal kaynaklar, sermaye gibi
ekonomik degerlerdeki fert basina bir yildan diger yila dogru daha yiiksek gelir
saglayacak sekildeki artislara denir(Ulgener, 1976: 409).

Biiyiime iki sekilde agiklanabilir. Ilki; eksik istindamda bulunan bir
ekonominin bu durumdan kurtulmak igin, tiretimin arttirilmasi sonucu ortaya
¢ikan kisa donemli konjonktiirel dalgalanmaya dayali biiytime, digeri ise ekonomi
tam istihdamdayken, yeni girdi eklenerek veya mevcut teknoloji gelistirilerek

gerceklestirilen uzun donemli ekonomik biiytimedir (TEK, 2003).
2.2.1 Ekonomik Biiyiime Analizlerindeki Bashca Degiskenler

Bir ekonomide, iktisadi biiyiimeyi ve hizini belirleyen pek ¢ok sayida ol¢iit
vardir. Bunlar; miihendis sayisindaki artistan memur sayisindaki artisa, sosyal
harcamalardaki atistan, niifus artigina, sanayi tiretimi artisindan, iilkedeki dogal
kaynak birikimindeki artisa, , istihdam seviyesinden, enflasyon oranlarindaki
degisime gore degismektedir. Bu gibi degiskenler arasinda ekonomik olarak
anlamli olanlar milli gelir buyiiklikleridir. Gayr1 Safi Milli Hasila (GSMH),
Gayn Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH), Kisisel Gelir, Safi Milli Hasila (SMH), Milli
Gelir, Kisi Basina Diisen Milli Gelir ve Harcanabilir Gelir, Satin Alma Giicii
Paritesi, Ortalama Biiyiime Hiz1 bu biiyiikliiklere 6rnek olarak verilebilir (Acar;
2002:187).

2.3. TURKIYE EKONOMISINDE BUYUMENIN GELISIMi

Bu béliimde Tiirkiye’nin biiyiime gelisimi ele alinacaktir. Oncelikle 1980
oncesi degerlendirilecektir. Daha sonra 1980 yilinda alinan kararlarla uygulamaya
gecilen ihracata dayali sanayilesme stratejisi ¢ercevesinde 1980-2001 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin biiylime gelisimi incelenecektir. Son olarak 2001 yilindan giiniimiize

Tiirkiye’nin biiylime seyri analiz edilecektir.
2.3.1. 1980 Oncesi Dénem

Tiirkiye ekonomisinde uzun donem biiylime oranlarina bakildiginda 1980

oncesi donem 6zet olarak Tablo 2.10 da asagida verilmistir. S6z konusu verilere gore
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Tiirkiye ekonomisinde 1923-1980 aras1 doneme bakildiginda ilk olarak 1923-1949
donemi i¢in ortalama yillik bliylime hiz1 % 5,1 ve 1923-1960 donemi igin ortalama

yillik biiylime hiz1 yiizde 4,6 olarak gerceklesmistir.

1960-1980 arasindaki yillara bakildiginda ise ortalama yillik biiylime
hizinin yiizde % 5,2 oldugu goriilmektedir. Karsilastirma agisindan 1923-2002
donemindeki biliytime hizi ise 1923-1980 doneminden daha diisiik % 4,8 olarak
gerceklesmistir. 1980°den 2002° ye kadarki donemde biiylime hizinin 1980 oncesi
doneme gore diisiik kalmasinin nedeni; niifus artis hizinin biiylimeyi olumsuz
etkilemesi ve 1980 sonrast bozulan makroekonomik denge sonucu artan finansal
kaynak ihtiyaci, faiz oranlariin yiiksek olmasi ve kur ayarlamalar1 gelmektedir. Bu
dogrultuda yeterli yatirm yapilamamasi sonucu ekonomik biiylime olumsuz

etkilenmistir (Kolsuz ve Yeldan, 2014: 50).

Tablo 2.5. Dénemler Bazinda 1980 Oncesi Biiyiime Hizlari

Doénemler Biiyiime Hiz1
1923-1949 51
1923-1960 4.6
1923-1980 5.2

Kaynak: Siriner ve Dogru, 2005: 170-171

Tiirkiye ekonomisinde 1970’li yillarda enflasyonun yiiksek seyretmesi 1970-
1980 yillar1 arasinda ise petrol varil fiyatinin 2,74 dolardan 11,65 dolara yiikselmesi
ve yine bu donemde doviz sikintisinin yasanmasi 24 Ocak 1980 kararlarinin
alinmasina yol agmis ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmistir. 1980 yilinda fiyat
artislar1 % 107’ye ulagsmis, yasanan siyasi istikrarsizliklar sonucunda IMF ile Stand-
by anlagmasi imzalanmistir. 1970 devalliasyonu ve artan doviz rezervlerinin verdigi
olumlu hava ve 1973-1974 Petrol Krizleri nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmalar
ertelenebilmistir. Fakat 1974 Kibris sorunu odemeler dengesinde agiklara neden
olmus ve giderek agirlasan ekonomik kosullar enerji ve doviz darbogazlariyla
birlesince sanayi sektoriinde gerileme yasanmustir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon
oranlart beraberinde gelince ekonomik biiylime hizinda da gerileme s6z konusu
olmustur. Artan harcamalara yonelik de yapilan bor¢lanma stratejileri ile birlikte dig

borg stoku giderek artistir (Aydogan, 2004: 91-94).
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2.3.2. 1980-1994 Yillar1 Arasinda Ekonomik Biiyiimenin Seyri

Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilmasi 1980 Kararlarindan sonra
gerceklesmistir. {1k olarak mal piyasasinda serbestlesmeye gidilmis ve ihracata dayali
sanayilesme politikasinin bir anahtar1 olarak ihracat; doviz kuru ve dolayli tesviklerle

desteklenmistir (Apaydin, 2013: 104-105).

1980 sonras1t Tirkiye ekonomisinde biiylimenin istikrarli bir sekilde
arttirilmasmin yaninda asil hedef ihracatin arttirilmasidir. Ihracatin arttirilmasina
yonelik politikalar genelde sanayi tiriinleri lizerinden ger¢eklesmistir (Akyol, 2016:
51-52). 1980-1987 yillar1 arasinda i¢ piyasanin daralmasi, yiiksek oranlart kur
ayarlamalari, ihracat tesvikleri ve diger parasal desteklerle ihracat 6nemli derecede

artmig biiytimede ivme yakalanmistir (Capan, 2009: 72).

Tablo 2.6. 1980-1994 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Seyri

Yillar Tiirkiye Biiyiime Diinya Biiyiime Ihracat(Bin ithalat (Bin
Oram (%) Oram (%) Amerikan Dolar) Amerikan
1980 24 19 2.910 7909
1981 48 1,9 4.702 8.933
1982 3,5 0,5 5.745 8.842
1983 49 25 5.727 9.235
1984 6,7 4,5 7.133 10.757
1985 42 3,9 7.958 11.343
1986 7 32 7.456 11.104
1987 9,4 3,6 10.190 14.157
1988 2,3 4,6 11.662 14.335
1989 0,2 3,7 11.624 15.792
1990 9,4 2,9 12.959 22.302
1991 0,3 1,3 13.593 21.047
1992 6,4 1,7 14.714 22.871
1993 8,1 1,6 15.345 29.428
1994 -4,7 3,01 18.105 23.270

Kaynak: Apaydin 2013: 110

Tablodan da goriildiigli gibi Tiirkiye ekonomisinde biiyiime orani farkliliklar
gostermistir. 1980-1988 doneminde ihracatin artisi biiylime oranlarina yansimistir.
1989- 1993 wyillar1 arasinda ithalatin ihracattan daha hizli artisi 1994 yilinda
kiiglilmeye neden olmustur. Tiirkiye ekonomisinde sektorel biiyiime hizlart bu
donemde farkliliklar gostermistir. Tarim diger iki sektdr olan sanayi ve hizmetlere

gore daha istikrarsiz bir goriintli ¢izmistir. Bliylimenin temel kaynagi olan ihracatin
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kompozisyonunda da sanayi iriinlerinin arttigi goriilmektedir (Akyol, 2016: 52).
Nitekim 1985 yilinda ihracat icersinde payt %61 olan sanayi {irlinlerinin pay orani

2001 yilinda %81,9’ a ulagmustir.

1987 yilindan sonra 6zellikle 1989 finansal serbestlesme ve glimriik tarife
degisiklikleri ile Tirkiye’nin dis ticaret a¢iginin artmasina neden olmus biiylimeyi
olumsuz etkilemistir. Kamu harcamalarinin artmasina karsilik gelirlerinin artmamasi,
borcun borgla kapatilmak istenmesi, yiiksek enflasyon ve faiz, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yogunlugu, giiven tahsis edilememesi kisacast1 1990’11 yillarda
biiyiimede bir istikrar yakalanamamistir (Apaydin 2013: 106-107). 19 Ocak 1994’te
Tiirkiye’ de fiili bir devaliiasyon yasamis ve bunun sonucunda dolar 15 bin TL’den
40 bin TL’ye ¢ikmistir. Bunun gelismenin ardindan Ciller — Karayal¢in Hiikiimeti
tarafindan, 27 Ocak 1994 tarithinde devaliiasyon gergeklestirilmis ve TL’nin degeri
%13,6 oraninda devaliie edilmistir ( Sugdzii, 2009:74).

2.3.3.1995-2001 Yillar1 Arasinda Ekonomik Biiyiimenin Seyri

Tiirkiye ekonomisinde 1980 doniisiimiinden sonra gergeklestirilmeye
calisilan reformlarin yeterince yapilmamis olmasi bir takim yapisal sorunlari
beraberinde getirmistir. Ozellikle 1989 yilinda finansal serbestlesmenin yaratildig
bir ortamda {iilkeye sicak para girisi artmis ve bu durum makro ekonomik dengeler
tizerinde olumsuz sonuglara yol acarak i¢ bor¢lanma seklinde patlak gosteren 1994

krizi yasanmustir.

Bor¢lanmanin enflasyonist etkisi incelenirken bor¢ stokundaki artis sonucu
faiz bor¢ sarmali, merkez bankasindan borglanma ve bunun sonucunda para basma
ve iiretim maliyetlerini arttirict etkileriyle karsilagilmaktadir( Sugézii, 2010:371).
1990-1999 donemi finansal serbestleme yillar1 olarak ele alindiginda Tiirkiye bu

dénemde VI. ve VII. Kalkinma Plan1 donemlerini gergeklestirmistir.

S6z konusu donemler icerisinde yapilan serbestlestirmeler sonucu llkeye
asir1 sermaye girisleri olmustur. Bu durum dis denge, kamu dengesi, yatirim-tasarruf
dengesi ve para politikas1 lizerinde olumsuz bir takim sonuglar yaratmistir.
Dolayisiyla Tiirk parasinin degerlenmesi, faiz oranlarmin yiikselmesi, para arzinin
genislemesi, asir1 licret artiglari, artan biitce aciklari, ylikselen fiyatlarin yol agtig i¢
dengesizlikler, ithalat artiglar1 ve dis bor¢ ddemelerinin agirlagmasi gibi sorunlar

meydana ¢ikmistir.
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Ekonomi dinamikleri igerisinde gerceklesen tiim bu olumsuz sartlar
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemis ve 5 Nisan 1994 Kararlarinin alinmasina
neden olmustur (Parasiz, 1998: 297-344). Ayrica dis iliskilerde kredi derecelendirme
kuruluglar1 Standard and Poor’s ve Moody’s Ocak 1994°te Tiirkiye’nin kredi notunu
sirasiyla Baa3’den Bal’e ve BBB’ den BBB-‘ye indirmisler ve kisa donemli sermaye

cikiglart yasanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2011: 582).

Ozetle 1990 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrar ve
bliylime i¢in ekonominin birikim Oncelikleri dogrudan kisa vadeli dis sermaye
giriglerinin 6zendirilmesine dayandirilmis ve kisa siireli temeli olmayan bir biiylime
elde edilmeye ¢alisilmistir (Bulut, 2007: 707). Bu uygulamalar sonucunda ekonomi
disa bagiml hale gelmistir. Bu ¢ergevede 6nce 1999 IMF ile Stand-By antlagsmas1 ve
2000 yilinda da Enflasyonu Diisiirme Programi uygulamaya konmustur (Kazgan,

2012: 226).
2.3.4.2002-2017 Yillar1 Arasinda Ekonomik Biiyiimenin Seyri

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilindan sonra yogun yabanci kaynak kullanimi1
gerceklesmis ve dis ticaret hacminin artis1 kiiresellesmeye yogun bir sekilde
katildiginin gostergesi olarak kabul edilebilir (Sahin, 2017: 17-18). 2001 yilindan
sonra kalict ve uyumlu politikalar ile yapisal reformlar sonucunda Tiirkiye ekonomisi

yiiksek ve istikrarli biiylime ortamina girmistir.

2002 yilinda ileriye doniik olumlu bekleyislerin giiclenmesi, enflasyon ve
faiz oranlarinin diismesinin maliyetlere yansimasi, ertelenmis 6zel yatirim ve
tilketimin gerceklesmesi biliylimeye oOnemli derecede etki etmistir. 2003 yilinda
saglanan makroekonomik istikrar ve verimlilik artis1 biiyiimenin olumlu seyrinin
devam etmesini saglamistir. Tiiketici ve yatirimer gliveninin saglanmasi, ertelenmis
yatirimlarin ve tliketimin hizla gerceklesmesiyle 2003 yilinda 95,3 biiylime
gerceklesmistir. 2004-2007 yillarinda sonucunda Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin
belli bir istikrar1 yakalamasi biiylime tartismalarinin yerini ihracat fiyatlar1 ve fiyat

disindaki rekabet unsurlarinin tartisilmasina birakmistir (Capan, 2009: 81-82).
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Yillar Hacim Degisim Hanehalka Devletin Gayrisafi Mal ve Mal ve
(Bin TL) % Nihai Nihai Sabit Hizmet Hizmet
Tiiketim Tiiketim Sermaye ihracati ithalati
Harcamalar1 | Harcamalar1 | Olusumu (%) (%)
(%) (%) (%)
2002 732195 466 6,4 4,0 57 17,8 7,8 21,0
2003 773 258 855 5,6 8,1 0,5 19,4 6,7 23,2
2004 847834 434 9,6 9,6 6,6 31,9 11,6 21,2
2005 924 223 073 9,0 6,3 3,6 19,6 8,1 12,1
2006 989 932 592 7,1 3,7 10,2 15,4 6,5 7,3
2007 1.039 730 731 5,0 53 7,0 55 7,3 9,6
2008 1.048 519 070 0,8 0,3 35 -2,7 3.8 -2,8
2009 999 191 848 -4,7 -3,7 8,1 -20,5 -3,7 -14,3
2010 1.083 996 979 8,5 10,8 1,7 225 1,7 19,5
2011 1.204 466 935 11,1 12,3 11 23,8 13,4 15,4
2012 1.262 160 182 4,8 32 6,8 2,7 14,9 0,7
2013 1.369 334 107 8,5 79 8,0 13,8 1,1 8,0
2014 1.440 083 365 52 3,0 31 51 8,2 -0,4
2015 1.527 725 206 6,1 5,4 39 9,3 43 1,7
2016 1.576 365 403 3,2 3,7 9,5 2,2 -19 3,7

Kaynak: T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr

2002-2016 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisi 2009 yilinda yasanan
kiiglilme disinda siirekli biiylimiistiir. Tablodan da goriildiigli gibi hane halki, tiiketim
harcamalar1 yiliksek potansiyel barindiran ve biliylimeye onemli katki saglayan bir
unsurdur. Talebin siirekli canli kalabildigi Tiirkiye ekonomisinde hanehalki tiiketimi
onemli ve ayarlanabilir bir itici giigtiir. Devlet harcamalarinda Tiirkiye ekonomisinin
biiyiime oranlarma kimi zaman yiiksek oranda katki saglamis, kimi zaman bu oran
daha diisiik seyrederek bir regiilator seklinde goziikmektedir.

Biiylime oranlarina dis ticaret kanaliyla gerceklesen katki Tiirkiye
ekonomisinin genel stratejisini i¢cermektedir. 2002-2007 yillar1 arasinda mal ve
hizmet ihracati ve ithalatinda gerceklesen hizli yiikselisler, 2008 Kiiresel Finansal
Krizin dis ticaret kanali etkisiyle dis ticaret hacminin daralmasina ve 2008-2009
yillarinda dis ticaretin ekonomik biiyiimeye katkisinin azalmasina neden olmustur.

2010-2011 yillarinda hizli toparlanma siireci mal ve hizmet ihracat ve ithalatinin da

hizl1 yiikselmesini saglarken; 2012 yilindan sonra dengeli biiylime stratejisine
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gecilmesi Ozellikle dis ticaret agiginin azaltilmasina yonelik tedbirlerle 2016 yili
sonuna kadar mal ve hizmet ihracatinda gerceklesen biiylime mal ve hizmet ithalatina
nispeten daha biiyilkk olmustur. Tablodan da goriilebilecegi gibi gayri safi sabit
sermaye olusum hizi genel ekonomik konjonktore fazlasiyla reaksiyon gosteren bir

unsurdur.

Tablo 2.8. 2002-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de ve Diinya’da Biiyiime

Yillar Reel Efektif Doviz Tiirkiye Diinya Cari Fiyatlarla Kapasite
Kuru Biiyiime Biiyiime GSYH Kullanim (%)
(%) Oram (%) Oram Oram
2002 74,24 6,2 2,1 236 75,4
2003 78,81 53 2,8 314 78,4
2004 81,33 9,4 44 403 81,7
2005 89,45 8,4 3,8 500 80,7
2006 88,62 6,9 43 548 81,7
2007 95,99 4,7 4,2 679 80,2
2008 96,99 0,7 1,8 774 76,7
2009 90,75 -4,8 -1,7 647 65,2
2010 100 9,2 43 772 72,6
2011 88,4 8,8 31 832 75,4
2012 91,63 2,1 2,4 871 73,6
2013 90,42 4,2 25 950 76,0
2014 85,42 3,0 2,7 935 74,6
2015 83,99 6,1 2,7 861 75,8
2016 82,38 2,9 1,9 857 78,1

Kaynak: T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda gergeklesen kiiciilmeden sonra 2002-
2007 willar1 arasinda biiyiime gerceklesmis ve kapasite kullanim orani artmistir.
Kiiresel finansal krizin etkisiyle diinya ekonomisinde daralma goriilmiistiir ve bu
daralmadan Tiirkiye ekonomisi de etkilenmistir. 2008 yilinda %0,7 olarak
gerceklesen biiylimeden sonra 2009 yilinda ekonomi %-4,8 oraninda kiigiilmiistiir.
2011 ve 2012 wyillarinda yiiksek oranda biiylime saglanirken, 2013-2016 doneminde
diinya biliylime hizinda da goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinde de biiylime oranlari

nispeten diigiik seyretmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2008 Kiiresel Finansal Krizin etkisiyle biiylime
oranlarinda diislis gergeklesmistir. Kiiresel kriz Tirkiye ile ilgili sebepten

gerceklesmese de ozellikle 2008’in ikinci yarisindan itibaren Tirkiye ekonomisini
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etkilemis ve bu etkileme kanalini1 4 madde de 6zetlemek miimkiindiir (Apaydin,

2013: 126-128) :

2001 yilinda yasanan kriz gibi finansal kuruluglarda yapisal bozulmalar
goriilmemis olsa da yurt dist fon imkanlarimin daralmis olmasi krediler ve
doviz ile bor¢lanmada sorun yagsanmistir. Bu sorun makro ve mikro diizeyde
domino etkisi yaratarak yatirimlar1 ve refimansmani kisacasi bankalar

bilangosunu ve reel iiretimi daraltmistir.

Krizin bir diger etkileme kanali portfoy yatirnmlaridir. Doviz likiditesinin
azalmasi, kurda dalgalanmanin artis1 ve TL’nin deger kaybi portfoy yatirim

kanal1 araciligi ile Tiirkiye ekonomisini etkilemistir.

Dis ticarette gerceklesen daralma bir bagka etki kanalidir. Tiirkiye’nin en biiyiik
dis ticaret ortaklarinda meydana gelen talep diislisli, gerek ihracat gerekse
ithalat verilerine yansimigtir. Bununla birlikte tiim diinya biiylime hizlarinda

diisiis gergeklesmistir.

Son olarak artan risk algisi ile olusan ortamda tiiketici ve yatirimci gliveninin

azalmasi Tiirkiye ekonomisini etkilemistir.

Tiirkiye ekonomisinin dig ticaret hacminin artmasi ile kiiresel ticarete daha

fazla katilmasi biiyiime tarafinda diinyadan daha fazla etkilenir duruma geldigi

aciktir. Disa agiklik konusunda tam net bir fikir ortaya konulamasa da avantaj ve

dezavantajlari su sekilde siralanabilir (Akyol, 2016: 21-22):

Optimum iiretim 6l¢egine yaklasarak, 6l¢ek ekonomisi olusturulmas,
Dis rekabet ile birlikte islem maliyetlerini degismesi,

Kalite, AR-GE ve teknoloji alanindaki gelismeler,

Kaynak kullanima,

Is boliimii ve uzmanlasma,

Tekellesme tehlikesi,

Ithalat artis1 ve dis ekonomilerle daha fazla entegre olundugundan kirilganlik

artacaktir.
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Kiiresel krizin etkileme kanallart ve disa agiklik ile yasanan 2008 krizi
Tiirkiye ekonomisinde 2009 yilinda da etkili olmustur. 2009 yilinda 6zel sektor ve
kamu yatirimlarindaki diisiisiin GSYH’ ya etkisi %-4,8 olarak gerc¢eklesmistir. 2010
yilinda “Hizli Toparlanma Siireci” adi verilen ve tekrar yiiksek biliylime oraninin
yakalanmasi hedeflenen yeni bir doneme geg¢ilmistir (Maliye Bakanlig1 Yillik Rapor,
2010: 33-36). Tirkiye ekonomisinde 2010 yilina gelindiginde makroekonomide
olusturulun giiven ve istikrar ortami1 6zel sektor onciiliigiinde biiylimeye yansimis ve
Avrupa’nin en hizli biiyiiyen ekonomisi olmustur. Biiylimeye {iretim yOniiyle imalat
sanayindeki artis onemli katki saglarken, harcamalar yoniinden 6zel sektor tiikketim
ve yatirim harcamalari etkili olmustur. 2010 yilinda biiylimenin temel etkisi i¢

talepteki canlanmadir (Maliye Bakanligi Yillik Rapor, 2011: 25-27).

2011 yilinda bazi1 Avrupa Birligi iiyesi lilkelerden kaynaklanan risk artisi
diinya ekonomisinin biiyiime oranlarini1 asagi ¢cekmistir (Sahin 2017: 18). Tiirkiye
ekonomisinde ertelenmis i¢ talebin etkisinin devam etmesiyle 2011 yilinda yiiksek
hizda biiyiime devam etmistir. Ozellikle 2011 yilinmn ikinci yarisindan itibaren
Avrupa iilkelerindeki makroekonomik istikrar dengesinin saglanamamasi biiytimede

ivmenin diigmesine neden olmustur.

Tasarruf agigmin yiliksek olmasi, cari agik ve dis ticaret agiginin artmasina
neden olmus ve Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin sirdiiriilebilirligi konusunda
farkl1 disilinceler ortaya c¢ikmistir. 2011 yilindan itibaren biliylime stratejisinde
“Yumusak Inis Siireci”ne gecilmis ve 6zellikle yilin ikinci yarisindan itibaren ig
talebi sogutma yoOniinde adimlar atilmistir. Buradaki amag¢ i¢ ve dis talebin
dengelenmesi sonug olarak biiylimenin normallesmesidir. Tiirkiye ekonomisi 2012
yili ilk ceyreginden itibaren net olarak inis siirecine girmistir (Maliye Bakanligi

Yillik Rapor, 2012,27-30).

2013 yilindan itibaren gelismis ekonomilerde goriilen kademeli toparlanma
ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime hizlarinda meydana gelen diisiis ile yeni bir
donem baglamistir. 2014 yili Amerikan Merkez Bankasi (FED)’ nin tahvil alimim
azaltmaya baslamasi, Avrupa iilkelerinde toparlanmanin gergeklesmemesi, kiiresel
bliylimenin yavaslamasi ve gelismekte olan iilkelerin likidite sorununun olugmasi
risk algisinin yiikselmesine neden olmustur. Bu olumsuz kosullar altinda Tirkiye

ekonomisinde biiyiime hizinda diislis gerceklesmis olsa da devam etmis ve biliylik
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projeler uygulamaya gegilebilmistir (Sahin 2017,18-19). 2016 yillinda jeopolitik,
ekonomik ve dis konjonktiiriin etkisi gozlemlenmistir. Tiirkiye ekonomisinde iceride
ve disarida yasanan gelismeler finansal piyasalarin hizla normallesmesi, reform ve

tesvikler biiylimeyi destekleyici niteliktedir (Maliye Bakanligi Yillik Rapor, 2016:
17-18).
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURUNUN; EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKISININ
EKONOMETRIK ANALIZi

Calismanin bu bdliimiinde, Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen
degismelerin Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi {lizerindeki etkisi 2005:1C-2017:4C
donemi i¢in Zaman Serisi Analizi yontemi yardimiyla ekonometrik olarak analiz

edilmektedir.

3.1. LITERATUR TARAMASI

Doéviz kuru oynakligini, bu oynakligin modellenmesini ve 6ngoriilmesini
arastiran birgcok ¢alisma mevcuttur bu ¢alismalarin gogu dis ticaret iizerine olmasina

karsin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini analiz eden az sayida ¢alisma vardir.

Singh (2002) Hindistan’in dis ticaret dengesi ile yurtici gelir ve reel doviz
kuru arasindaki iliskiyi 1960-1995 donemine ait verilerle Hata Diizeltme Modeli ile
incelemistir. Incelemede reel doviz kuru ile yurtigi gelir ve dis ticaret dengesi

arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmstir.

Zengin (2001) Tirkiye ekonomisinde reel doviz kuru hareketleri ile dis
ticaret fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1994:1-2000:11 dénemine ait verileri kullanarak
VAR modeli ile incelemistir. Inceleme sonucunda reel déviz kuru ile ithalat arasinda
bir nedensellik iliskisi ortaya g¢ikarken reel doviz kurundan ihracata dogru bir

nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Ayvaz Giliven ve Uysal (2013), calismasinda Tirkiye i¢in 1983-2012
donemini kapsayan yillik verilerle reel efektif doviz kuru ile enflasyon iliskisini

Granger Nedensellik ve Es biitiinlesme analizini kullanarak incelemistir. Incelemeye
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gore reel efektif doviz kuru ile enflasyon iligkisinin ¢ift yonli oldugu

gbzlemlenmistir.

Sentlirk ve Diican (2017) Tirkiye igin 2003 Ocak—2016 Aralik ayma ait
aylik verileri kullanarak déviz kuru, ithalat ve enflasyon arasindaki etkilesimi VAR
modeli ile Granger nedensellik testi analizine gore incelemistir. U¢ analiz sonucunda
doviz kurunda meydana gelen artisin ithalat; doviz kuru ile beraber ithalatin

enflasyonu olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Wilson ve Tat (2001), Singapur ve ABD arasindaki mal ticaretinde reel
doviz kuru ve reel ticaret dengesi arasindaki iligskiyi 1970-1996 donemine ait verileri
kullanarak incelemisler. Yapilan ¢alismanin sonucunda Singapur ve ABD arasinda iki
yonlii reel ticaret dengesi iizerinde, reel doviz kurlarinin anlamli bir etkisinin

olmadig1 gozlemlenmistir.

Gl ve Ekinci (2006) Tiirkiye’de reel doviz kurlar ile ihracat ve ithalat
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi kullanilarak arastirma yapmuislardir.
Yapilan ¢alisma sonunda elde edilen bulgulara gore, reel doviz kurlar ile ithalat ve
ihracat arasinda uzun donem iliskinin varligi s6z konusu olup; reel doviz kuru ile
ihracat ve ithalat arasinda bulunan nedensellik iliskisi, ithalat ve ihracattan reel doviz

kuruna dogru tek yonlii bir iligski seklinde oldugu ortaya ¢ikmugtur.

Tapsin ve Karabulut (2013) Tiirkiye’de reel doviz kuru, ihracat ve ithalat
arasindaki nedensellik iliskisini ekonomi ve yonetim agilarindan incelemislerdir.
Tiirkiye’de 1980-2011 yillarina ait verileri kullanilarak Reel doviz kuru, ihracat ve
ithalat degiskenleri arasindaki iliskiyi Yamamoto ve Toda (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi ile aragtirmiglardir. Calismanin sonuglari, ithalat
degiskeninden ihracat degiskenine dogru ve reel doviz kuru endeksinden ithalat

degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu gézlemlenmistir.

Peker ve Gormiis (2008), Tirkiye i¢in 1987:1-2006:3 donemine ait verileri
kullanarak doviz kurunun enflasyona geg¢is etkisi i¢in yaptigt VAR modeli analizine
gore fiyatlar genel diizeyindeki degismelerin doviz kuru hareketlerine %72 oraninda

duyarli oldugu gézlemlenmistir.

Karagdz ve Dogan (2005) Tiirkiye ekonomisinde ithalat ve ihracat ile doviz

kuru arasindaki iligkiyi 1995 Ocak - 2004 Haziran donemine ait aylik verileri
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kullanarak ekonometrik zaman serileri analizi ile incelemislerdir. Inceleme
sonucunda elde edilen bulgulara gére doviz kuru ile ithalat ve ihracat arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski saptanmamis ancak 2001 yilinda yapilan

devaliiasyonun etkisinin anlamli oldugu goériilmiistiir.

Mizrak ve Sever (2007), Tirkiye ekonomisi ig¢in 1987-2006 yillart
arasindaki verileri kullanarak doviz kuru gecisenligini VAR analizine gore analiz
etmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda doviz kuru degismelerinin enflasyon iizerinde

etkili oldugu goriilmiistiir.

Ozmen ve Fiirtun (1998) ihracata dayali biiyiimeyi arastirdiklari
calismalarinda 1970:1-1995:4 donemi {i¢ aylik veriler kullanmiglardir. Tiim serilerin
mevsimsel diizeltilmis doniisiimleri ile calismislardir. Reel dis satim ve reel
gelirlerden olusan veriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna varilmis ve
bunun reel doviz kuru degiskeninin disarida birakilmasindan kaynaklandigi
saptanmistir. Diinya reel geliri eklenerek yapilan ¢alismada da ayni sonuglar elde

edilmistir.

Habib vd. (2016), 150°den fazla iilke i¢in 1970-2010 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak reel doviz kurundaki hareketlerin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Yapilan incelemede reel doviz kurundaki deger artislarinin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilerken, reel kurdaki deger azaliglarinin da
ekonomik biiylimeyi arttirdigi sonucuna ulagmislar ve bu etkinin gelismekte olan

tilkeler icin gecerli oldugu ifade etmislerdir.

Celik vd. (2017) Dogu Avrupa ve Orta Asya’da yer alan 12 gecis
ekonomisinde 2006-2014 donemi ¢apraz kesit verileri kullanilarak panel veri
analiziyle ekonomik biiyiime ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemisler.
Yapilan incelemede aragtirmaya konu olan iilkelerde 2006-2014 doneminde reel
doviz kuru azaldikca ekonomik biiylimenin arttig1 iliskisinin istatistiki olarak anlamli
fakat reel kurdaki hareketlerin biliylimeyi aciklamada ana degisken olmadigi

sonucuna varmislardir.

Sever (2012); 1989:01-2011:02 donemlerini tiger aylik verilerle reel doviz
kuru oynakliginin Tirkiye'nin tarimsal dis ticaret performansina etkisini Johansen es
biitiinlesme testi ve VECM ile doviz kuru degiskenligini 6lgmede de AR-EGARCH

yontemlerini kullanarak incelemistir. Calismanin ampirik bulgulari, reel doviz kuru
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dalgalanmalarindan Tiirkiye'de tarimsal ithalatin ihracata gore daha az etkilenmekte
oldugunu ve bu etkinin her ikisi i¢in de negatif yonde oldugunu sonucuna

ulasilmustir.

Kaplan (2002) Tiirkiye'de 2001 yilinda ortaya ¢ikan finansal bankacilik
krizinin en temel nedeni ge¢mis on yil boyunca uygulanan doviz kuru politikasi
oldugu ileri siirmiistiir. Kaplan’a gore ortaya ¢ikan finansal bankacilik krizi 6ncesi
Tirkiye'de bankacilik sektoriiniin kirilganliginin artmasina neden olan iki faktor
bulunmaktadir. Birincisi bankalarin bilangolarindaki varlik ve yiikiimliiliikler
arasindaki vade uyumsuzlugu ikincisi ise yabanci para pozisyon agiklarinin oldukca

yiiksek olmasidir.

Akcay ve digerleri (1997) doviz ikamesinin doviz kuru istikrarsizligi
tizerine etkilerini incelemislerdir. Ocak 1987-Mart 1996 tarihleri arasindaki aylik
TL/Dolar verilerinden faydalanarak EGARCH-M modeli tahmin edilmis ve model
sonuclarina gore dolarizasyondaki artisin beraberinde doviz kurunu da artirdigt
gOriilmiistiir.

3.2. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi

Bir ekonominin biiylime performansint 6lgmek igin farkli gostergeler
bulunmaktadir. Bu ¢alismada kullanilacak olan biiylimeyi gosteren degisken
GSYH’dir. Ayrica, ¢ok sayida makroekonomik degisken doviz kurunun yani sira
ekonomik biiylimeyi de etkilemektedir. Dolayistyla modelimizin etkinligini artirmak
amaciyla modelimize tiife, dogrudan yabanci sermeye yatirimlar1 ve para arzi da

eklenmistir. Teorik arka plana dayanarak degiskenler arasindaki iliski su sekilde

tahmin edilmektedir:
GSYH = f (DKOY, DYY, MS, TUFE) (1)
Burada, DKOY= doviz kuru oynaklig1
DYY= dogrudan yabanc1 yatirimlar
MS= Para arz1
TUFE= Tiiketici Fiyat Endeksini gdstermektedir.

Modelin dogrusal yaklasimli fonksiyonel formu asagidaki gibidir:
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GSYH = B0 +B1 DKOY +B2 DYY +B3 MS +B4 TUFE +U; )

Tim degisken icin 2005-2017 yillar1 arasindaki ¢eyreklik veriler
kullanilacaktir. Degiskenlerin bazilarin degerinin milyon, bazilarinin oran olmasi ve
coklu dogrusal baglanti probleminden kaginmak amaciyla degiskenler logaritma
formuna doniistiiriilmiiglerdir Schnabl (2007). Logaritma formundaki model su

sekildedir:
LGSYH = Bg +B1LDKOY +B, LDYY +B3LMS +B4LTUFE +U; (3)
B1>0; B> 0; B3> 0; Ba< 0 (4)

Yukaridaki igaret B> 0, GSYH ile aciklayici degiskenler arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gosterirken, isaret B <0, negatif iliskiyi gostermektedir. Tim
aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskeni pozitif, enflasyonun negatif etkilemesi

beklenmektedir. Déviz kuru oynakligi pozitif veya negatif olabilmektedir.

Iktisat teorisi durumlar1 para stoklarinda bir artis oldugunda, insanlarmn para
bakiyelerinin fazla olmast durumunda, bu tiir finansal varliklarin fiyatlarinin artacagi
goriisii ile finansal varlik satin alacaklar1 ve Tahvil fiyatlarinda bdyle bir artis faiz
oranindaki diisiise dolayisiyla, sanayi iiretiminde yatirimin artmasina ve GSYH’ de

lyilesmeye neden olacaktir.

3.3. YONTEM VE BULGULAR

Ekonometrik analizlerde modelin dogru tahmin edilebilmesi igin
degiskenlerin ve modelin birtakim varsayimlar1 saglamasi beklenmektedir.
Dolayisiyla model tahminlemesi yapilmadan once degiskenlerin tahmin i¢in uygun
olup olmadiginin kararin1 vermek {izere bazi testler yapilmaktadir. Bunun i¢in ADF

birim kok testi yapilmis ve sonuglar agagidaki gibidir.
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Tablo 3.1. ADF Test Sonuglari

Seviye Birinci Fark

Degiskenler Sabit Sabit+ Trend Sabit Sabit+ Trend

Testi. | PDes. | Testi. | PDeg. | Testl. | PDeg. | Testl. | PDeg.
LDK 0.976 0.994 -1.530 0.818 -6.032 0.0000 -6.336 0.000
LGSYH -0.712 0.8437 -5.646 0.0000 -6.352 0.000 -6.580 0.000
LTUFE -3.336 0.9202 -3.84 0.0145 -6.067 0.000 -6.136 0.000
LDYSY -4.969 0.000 -6.585 0.0000
LMS 0.410 0.9819 -3.79 0.0166 0.450 0.9833 -3.74 0.019

Tablo 3.2. Phillips Peron Birim Kok Test Sonuglari

Seviye Birinci Fark

Degiskenler Sabit Sabit+ Trend Sabit Sabit+ Trend

Testi. | PDeg. | Testi. | PDeg. | Testi. | P Deg. Test 1. P Deg.
LDK 0.939 0.993 -1.593 0.7950 -6.011 0.0000 -6.312 0.000
LGSYH -0.416 0.907 -5.535 0.0000 -6.347 0.0000 -6. 515 0.000
LTUFE -0.348 0.918 -3.761 0.0186 -9.441 0.000 -9.359 0.000
LDYSY -4.908 0.000 -6.581 0.0000
LMS 0.755 0.9909 -3.738 0.0200 0.450 0.9833 -3.74 0.019

Ancak ADF ve PP birim kok testinin iyi bilinen bir zayifligi, dizilimdeki
duragan olmadiginin bir kanit1 olarak dizilimdeki yapisal kirilmalarin karigikligidir.
Bagka bir deyisle, eger seri yapisal bir kirilma olursa, birim kok hipotezini
reddedemezler. Bagka bir deyisle, I (1) olarak bulunan seriler i¢in, yapisal kirilma
(lar), I (0) etrafinda duragan olmalari, ancak hatali olarak I (1) olarak siniflandirilma
olasiliklar1 olabilir. Perron (1989), mevcut bir kirilmaya izin verememenin sahte bir
birim kok bos hipotezini reddetme yetenegini azaltan bir Onyargiya yol actigini
gostermektedir. Bunun iistesinden gelmek igin, yazar Artirilmisg Dickey-Fuller (ADF)

testlerinde bilinen veya eksojen bir yapisal kirilmaya izin vermeyi 6nermektedir.

Bu gelismenin ardindan, Zivot ve Andrews (1992) ve Perron (1997) dahil
olmak tizere bir¢ok yazar, veriden “endojen olarak™ kirilma noktasini belirlemeyi
onermislerdir. Ancak, Enders (2004), Perron-Vogelsang (1992) birim kok testlerinin
“mola tarihi belirsizse” daha uygun oldugunu 6ne siirmektedir. Clemente-Montanes-
Reyes (1998) birim kok testi, serinin ortasinda iki yapisal kirllmaya izin verir. Bu
testlerde, bos hipotez, serinin, kopuk (lar) ile duragan olduklar1 alternatif hipotezine
kars1 yapisal kirilma (lar) ile bir birim kokii oldugu yoniindedir. Hesaplanan t

istatistigi, mutlak degerlerde kritik degerden daha biiyiikse bos hipotezi reddedilir.
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Bu testlerin avantaji, yapisal kirilma tarihleri hakkinda 6nceden bilgi sahibi olmalari

gerekmemesidir.
Clemente-Montanes-Reyes birim kok testleri iki model sunar:

1) Bir dizi ortalamasinda ani bir degisikligi yakalayan bir ilave ayraglar
(AO) modeli;
2)  Dizi ortalamasinda kademeli bir kaymaya izin veren yenilik¢i bir

ilave ayraglar (I0) modeli.

Bu tezde her iki model de kullanilacaktir. Bununla birlikte, AO modeli,
kademeli kaymalardan ziyade ani yapisal degisikliklere sahip gibi gériindiigii i¢in
degiskenler i¢in daha uygun goriinmektedir. Baum'a (2004) goére, Clemente-
Montanes-Reyes birim kok testlerinin tahminleri, zaman serisinde 6nemli katki ya da
yenilik¢i aykir1 kanitlar kanitlarsa, ADF ve PP testlerinden elde edilen sonuglarin
stiphelidir; yapisal kirilmalar haric model tanimlanmisti. Bu nedenle, yapisal
kirilmalar gosteren zaman serilerinde birim kok testlerinin uygulanmasinda, ilgili
testlerle belirtilen iki yapisal kirilmanin %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmasi durumunda, yalnizca Clemente-Montanes-Reyes iinite kok testlerinden elde

edilen sonuglar goz 6niinde bulundurulur.

Ote yandan, Clemente-Montanes-Reyes birim kok testlerinin sonuglari
serideki iki onemli kirilmaya dair kanit gostermezse, Perron-Vogelsang birim kok
testlerinden elde edilen sonuglar goz oniinde bulundurulur. Bu testler yapisal bir
kopma kanit1 gostermezse, ADF ve PP testleri diisiiniilebilmektedir. GSYH ve DYSY
durumunda iki testin ¢elisen sonuglarimin 151ginda, temel degiskenlerin entegrasyon
durumunun kesin olarak bilinmedigi durumlarda, ARDL testi daha giivenilir sonuglar

verecektir.



Tablo 3.3. Clemente-Montanes-Reyes iki Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi*
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.. AO 10

Degiskenler

T stat TB1 TB2 Karar | T stat TB1 TB2 Karar
LDK 5.414 200992 201492 1 (1)* 2.723 2008q2 201492 1 (1)*
LGSYH 6.690 201093 201304 1 (1)* 0.528 201091 201391 1 (0)
LTFE 6.493 201093 201493 1 (1)* -0.384 200793 201192 1 (0)
LDYSY 1.448 2011q1 201491 1 (1)* 0.830 2011g2 2013q2 1 (1)*
LMS 9.257 2010q1 201393 1 (1)* 1.813 2009q1 2012q1 1 (1)*

Tablodan da anlasilacagi gibi, Clemente-Montanes-Reyes birim kok testlerinin

onerdigi yapisal kirilmalar%5 anlamlilik diizeyinde onemlidir. Yalnizca DYSY ve

GSYH degiskenlerinin 1(0) diizeyde duragan diger degiskenlerin I (1) olduklar

gbzlemlenmistir.

Tablo 3.4. Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Sample: 2006 Q4 — 2017 Q4

Lag LL LR DF P FPE AlIC HQIC SBIC
0 240.554 3.2e-10 -10.5135 -10.4536 -10.3529
1 399.084 317.06 16 0.000 5.7e-13 -16.8482 -16.5489 -16.0452
2 431.993 65.817 16 0.000 2.7e-13 -17.5997 -17.5997 -16.1544*
3 445.25 26.513 16 0.047 3.2e-13 -17.4778 .16.6995 -15.3901
4 473.053 55.607* 16 0.000 2.1e-13* -18.0024* -16.9846 -15.2723

Yukaridaki tabloya gore VAR modeli icin LR, SC ve HQ kriterleri 2

gecikme uzunlugunu vermektedir. Dolayisiyla analizlerde gecikme seviyesinin 2

olarak alinmasina karar verilmistir.

Tablo 3.5. Simir Testi Sonuglari

F-Istatistik

F=3.367
T=-2.794
(1_0) (D (1_0) (n (1_0) (n_n (1_0) (n
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L_025 Lol Lol
K 4 2.45 3.52 2.86 4.01 3.25 4.49 3.74 5.06
T-Istatistik
(1.0) (._DH (1_0) (n (1_0) (n_n (1_0) (n
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 Lol LO1
K 4 -2.57 -3.66 -2.86 -3.99 -3.13 -4.26 -3.43 -4.60

'Notlar: TB1 ve TB2, testler tarafindan 6nerilen yapisal kirllma tarihlerini belirtir. *, bir birim kokin
bos hipotezinin%5 seviyesinde reddedildigini gosterir. * ayni zamanda ilgili test tarafindan énerilen
yapisal kirllmanin%5 seviyesinde 6nemli oldugunu gostermektedir. Testler igin Stada 12 programi

kullaniimistir.
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Sinir degerler ve F istatistigi karsilagtirmalart sonucunda esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 goézlemlenirse, bu durumda uzun ve kisa donem katsayilarin

hesaplanmasina gidilebilir.

Uzun donem katsayilarini tahmin etmek i¢in kurulan 6rnek model soyledir:

m m
yt=a+)yplyci+ L2 xcitei=1 (5)
i=1 ~1

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde kullanilan

ornek hata diizeltme modeliyse soyledir:

m m
Ayt = a0 +> Midyei + Y Aildxe i + AISECM i+ e; (6)
i=1 =1

(6) nolu esitlikte ECMy ile gosterilen degisken uzun dénem denkleminin (5)
kalintilarinin bir gecikmeli degeridir ve hata diizeltme terimi olarak ifade edilir.
(6)’da ECM’nin katsayis1 hesaplanir ve bu katsayidan yola ¢ikilarak kisa donemde
olusabilecek bir dengesizligin uzun dénemde ne kadarinin diizelecegi ortaya konulur.
S6z konusu mekanizmasiin calisabilmesi i¢in bu terimin katsayisinin negatif ve

anlamli olmas1 gerekir.

el smir testi analizi sonuglarmma gore hesaplanan F-istatistigi (3.367)
Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan %35 anlam diizeyindeki st sinir
degerinden (4.01) kiigiiktiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Bu degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varlig1 olarak da yorumlanabilir. Bunun i¢in degiskenler NARDL modeli ile

tahmin edilmistir.



Tablo 3.6. NARDL Modeli

Asimetri Istatistik
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Exog. Var. Long-Run effect (+) Long-Run Effect (-)
Coef. F-Stat P>F Coef. F-Stat P>F

ip -14.711  7.143 0,008 48.697 4.711 0,031
Long-Run Asymmetry Short-Run Asymmetry
F-Stat P>F F-Stat P>F

Ip 3.862 0.050 1.187 0.277

Buna gore Do6viz kuru ile biiyiime arasinda dogrusal olmayan diger bir

deyisle uzun donemli asimetrik bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bunun icgin degiskenler NARDL modeli ile tahmin edilmistir. Model

asagidaki gibidir.

AINGSYH;=a+ 8 InGSYH.; + 0 “InDYY"_; + 0 InDYY ; + 0 "InMS"_, +

m-1

m—1

0 InMS ™+ 0 "INTUFE"._, + 0 INTUFE 1 +Y $iA INGSYH,;+ ¥ (p"i AINGSYH"

+p —i AInGSYH ) + &

i=1

i=0

(7)




Tablo 3.7. NARDL Modeli (Bagimli Degisken: AInGSYH)
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Degiskenler 0. Gec. 1. Gec. 2. Gec. 3. Gec. 4. Gec. 5. Gec. 6. Gec. 7. Gec.
-0,2295**
AlnGSYH
(-2,19)
0,339** | -0,298**
InDYY-
(2,532) (-2,025)
0,102 0,297** -0,13 -0,139 0,156
InDYY+
0,77) (2,137) (-0,927) (-1,201) (1,369)
-7,56** -5,828 -7,803** | -16,305*** 1,481 -1,053 -3,248  |-15,527***
InMs”*
(-2,127) (-1,494) (-2,102) (-4,555) (0,398) (-0,273) (-0,899) (-4,239)
0,27**
INTUFE-
(2,131)
0,348***
InTUFE*
(2,908)
5,572
sabit
(0,245)
Tanilayici Istatistikler
Ramsey Reset Testi 0.416 adjR2 %60,86
Portmanteu 49.4 Jarque-Bera 1,405
LM Testi 0,583
ARCH Testi 0,87

Tablo incelendiginde uzun dénemde DYY, TUFE ve MS degiskenlerinin

GSYH iizerinde asimetrik bir etkide bulundugu anlasilmaktadir. TUFE pozitif

soklarin etkisi negatif soklardan daha giigliidiir. Bu da asimetrik etkilerin dikkate

alinmasimin 6nemine isaret etmektedir. Tanilayici istatistik sonuglara gore model

kurma hatasi, orokorelasyon, degisen varyans sorunlart yoktur ve normallik

varsayimi dogrulanmaistir.
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SONUC

Risk yonetim, iilke ekonomileri ve pazarlarindaki yatirnmecilar igin ¢ok
onemli hale gelmistir. Ozellikle, finansal piyasalardaki riskin &lciilmesi g¢ok
vurgulanan bir konudur ve riski 6l¢gmek i¢in oynaklik kullanilmaktadir. Oynaklik
kelimesi ekonomide giinliik hayata benzer sekilde kullanilan ve finansal varliklarin
getirisindeki dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir. Finansal getirilerin oynakligini

Olcmek i¢in standart sapma veya varyans kullanilir.

Calismada agiklik getirilmeye ¢alisilan konu; bir tilke tarafindan fiili olarak
benimsenen doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigidir.
Doviz kuru ile biiylime iliksisi; enflasyon, yatirim, dis ticaret gibi diger makro
ekonomik kosullara gore ¢6ziimlenmesi ve agik bir sonu¢ ortaya konulmasi zor bir
iliski yapisina sahiptir. Ornegin; déviz kuru ile enflasyon arasinda veya ddviz kuru
ile dis ticaret arasinda net tespit edilirken; doéviz kurunun biiyiime ile iligkisi karigik

bir meseledir.

Déviz kurunun ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi farkli baglantilarin
olmasi, bu iliskiye yonelik acik bir cikarsama yapmayr giiclestirmektedir. Bu
nedenle, ¢ok sayida ampirik ¢alismadan farkli sonuglar elde edilmektedir. Kimi
analizden ara ve sabit kur rejimlerinin biiylime iizerine olumlu etkisinin olduguna
rastlanirken, kimi analizden de serbest dalgali kur rejiminin biiyiime saglayici

giiclinlin daha yiiksek oldugu sonuglarina ulagilmistir.

1980 sonrasinda Tirkiye’deki ekonomik yapida goriilen gelisimi, dis
ticarette yapilan degisimle oldugu goriilmektedir. 1960 ve 1970’ 1i yillarla birlikte
ithal ikameci biiylime politikas1 yerine ihracatla biiylime stratejisi, iilkede biiylimenin

ancak sermaye artig1 ve iiretimin artisi ile birlikte olacagi goriisii deger kazanmustir.

Bu cer¢evede kur rejimlerinin ekonomik biiylimeyle dogrudan bir baglantisi
olmadig1 dis ticarete olan etkisi nedeniyle biiylimeyle iliskisi kurulmaktadir.
Tiirkiye’de 1980 oncesi genellikle sabit kur rejiminin ve 1980 sonrasi esnek kur
rejiminin benimsendigi ekonomik yap1 igerisinde dis ticaret rakamlarindaki degisim
ekonomik bilyliime i¢in 6nem sunmaktadir. Tiirkiye’ nin dis ticaretine bakildiginda,

1980 oncesi donemde ithalat rakamlarinin ihracat rakamlarindan daha yiiksek oldugu
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ve istikrarsiz bir bliylime s6z konusudur. 1980 sonras1 esnek kur rejiminin dis ticarete

olumlu etkileri sayesinde daha istikrarli bir ekonomik biiyiime siireci s6z konusudur.

1980 6ncesi Ve sonrasi Tiirkiye i¢in hangi kur rejiminin ekonomik biiyiimeyi
daha olumlu etkiledigi konusunda analizlerine bakildiginda; Sabit kur rejiminin
uygulandigr 1980 oncesi donemlerde, mevcut kur rejimi herhangi bir sok karsisinda
hassas yapisi nedeniyle, yasanan savaglar (II. Diinya savasi) ve petrol krizi gibi
beklenmedik durumlar, bazen de iilke i¢inde beklenmeyen durumlar sonucunda
Tirkiye ekonomisinde krizler yasanmis ve krizlerden kurtulmak igin sabit kur

rejiminden bir siireligine vazgegilerek devaliiasyonlara bagvurulmustur.

Sabit kurda olusabilecek digsal olumsuz bir sok, global dlgiide ekonomik
istikrarsizliklar1 beraberinde getirip riskli bir durum meydana getirmektedir. Sabit
kur rejiminde fiyat ve iicretler esnek olamamasi durumu ekonomik anlamda zararin
daha biiyiik olmasina, kisa donemde ise ihracat ve ithalat fiyatlar1 goreceli oldugu
igin tretim ve istihdami diisiirmektedir. Bu da ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde

etkilemektedir

1980 da Tiirkiye kur rejimlerinde degisiklige gitmis, donemler itibariyle
farklilik s6z konusu olsa da genel olarak esnek kur rejimini uygulamistir. 24 Ocak
1980 de alinan ekonomik kararlar, Tiirkiye’nin ihracat rakamlarinin ve ihracattaki
iiriin ¢esitliliginin artmasina yol agmis ve TL'nin degeri diizenli olarak diisiiriilerek

thracatin arttirtlmasina yonelik aktif kur politikas1 uygulanmistir.

Esnek kur politikasinin uygulanmaya bagslandigi 2000 yilindan itibaren
diizenli olarak her yil artig gosteren ihracat rakamlar1 sayesinde hizli bir ekonomik
biiylime siireci yasanmustir. Esnek kur rejimini uygulayan bir iilkenin dis dengesi
genel olarak doviz kuru rejimlerine baglanmistir. Esnek kur rejiminde kur
hareketlerinin kendiliginden dis ticaret ve dis 6demeler dengesini saglayacagi

varsayilmaktadir.

Bu calisgmada reel doviz kurundaki oynakliklarin ekonomik biiyiimeye
etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Arastirma kapsaminda Tirkiye’de 2005 —
2017 donemi ele alinmistir. Arastirma yontemi olarak dncelikle serilerin duraganlig
O0lcmek amaci ile ADF, PP ve CMR birim kok testleri yapilmistir. Serilerin ayni
seviyede duragan olmadiklar1 goriildiigli i¢in esbiitiinlesme testi olarak ARDL siir

testi yontemi uygun gorilmiistiir.
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Calismada biiylimeyi gosteren degisken Reel GSYH’ dir. Ayrica, ¢ok sayida
makroekonomik degisken doviz kurunun yani sira ekonomik biiyiimeyi de
etkilemektedir. Dolayisiyla modelimizin etkinligini artirmak amaciyla modelimize
tiife, dogrudan yabanci sermeye yatirimlari ve para arzi da eklenmistir. Tiim degisken
icin 2005-2017 yillar1 arasindaki geyreklik veriler kullanildi. Degiskenlerin bazilarin
degerinin milyon, bazilarinin oran olmasi ve ¢oklu dogrusal baglanti1 probleminden

kagcinmak amaciyla degiskenler logaritma formuna doniistiiriildii.

Ekonometrik analizlerde modelin dogru tahmin edilebilmesi igin
degiskenlerin ve modelin birtakim varsayimlart saglamasi1 beklenmektedir.
Dolayistyla model tahminlemesi yapilmadan 6nce degiskenlerin tahmin i¢in uygun
olup olmadiginin kararini vermek {izere bazi testler yapildi. Bunun i¢in ADF birim
kok testi yapildi. Ayn1 zamanda yapisal kirilmay: ciddiye alan Clemente-Montanes-
Reyes birim kok testleri yapildi. Yapilan test sonucunda DYSY ve GSYH
degiskenlerinin I(0) diizeyde duragan diger degiskenlerin 1 (1) olduklar
gozlemlenmistir. Sinir testi analizi sonuglarina goére hesaplanan F-istatistigi (3.367)
Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan %S5 anlam diizeyindeki {ist sinir
degerinden (4.01) kiigiiktiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Bu degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varlig1 olarak da yorumlanabilir. Bunun i¢in degiskenler NARDL modeli ile
tahmin edilmistir. Buna gére Doviz kuru ile biiylime arasinda dogrusal olmayan diger

bir deyisle uzun donemli asimetrik bir iliskinin oldugu sonucuna ulasildi.
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