77787

T.C.
GAZI UNIVERSITESI1
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

DOV1Z KURUNUN BELIRLENMESINDE PORTFOLYO YAKLASIMI
VE
TURK1IYE UZERINE BIR DENEME (1985-1989)

YUKSEK L1SANS TEZ1

Murat Sahin OCAL

Danisman: Prof. Dr. Tezer UCAL

7. G

Yﬁhmk&@mﬁm-ﬁuﬂau.
Dokiimantaeyos Meskest

Subat 1990
ANKARA



[S) IR B S

vt

[‘

1'

1'

IGCINDEKILER
GIRIS......vconwu. ca e e e s E e R s st e N s 1v
DoVIZ KURU BELIRLENMEST TEORILERI......vvvvereevnoeal

Satin Alma Gicil Paritesi Teorisi..........ccocn el
Haber Etkisi............ ctes st et esecaerednsanersaansal
Faiz Oranlari Paritesi Teorisi........ceevevveeennns 8
Faiz Oranlari ve DOVIZ KUFU....eouveveenoennonrnnnans 9
Ortild ve Acik Faiz Oranlari Paritesi.............. 12
Chicago Yaklasimi ve Keynesyen Yaklasim............ 14

Doviz Krunun Beiirlenmesine Parasal Yaklasim.......16

bornbusch Overshooting Modeli...................... 18
Bilson-Frenkel Modeli......... NNy 4N ceees.23
Frankel Modeli........ reseveessrsenaenncrrns ceeeeelh
Doviz Kurunun Belirlenmesine Portfolyo Dengesi..... 27
Yaklasimz1.

Kouri Modeli.....ienerenivorsncnnnnancenonesusansaans 29
Branson Modeli...... Cieseseserensecns st ateenn e 34
Henderson MOdeli. ... e e suseneeensnnnsenurseannnns 36

Déviz Kuru Politikasinin Etkenligi.................37
Esneklikler Yaklasimi ve Harcamalarain Kaymasi......38
Masetme Yaklasimi ve Harcamalarain Kisilmasi...... .. 41
Ticarete Konu Olmayan Mallar Yaklasimy............. 44

TURKIYE EKONOMISINDE DOV1IZ KURUNA ETKI EDEN ETMENLERIN
PORTFOLYO YAKLASIMI CERCEVESINDE COZUMLENMESI...... 48

Tirkive Ekonomisi Hakkinda Kisa Bilgi..............48

Ekonominin Disa Acikliginin Olciilmesi.......c.ce...49

it



iii

-2 . U‘&'g\llanan DGViZ KUI‘U POlitikalarl CR B R A 2B IR B B B B BN ) n52
Déviz Kuru Belirlenmesine 1liskin Amprik Calismalar.57

Parasal Taban ve Ddviz Kurunun Belirlenisine Uzgin
Bir y’aklaslm.nlil.lliitttI.l...'..."..ll...l. lllll 63

'].l Ozgﬁn MOde]. DenemeSi.--..-...-...-.-....- ----- .--‘..70

2, Konvertibl Olmayan Paralar Icin Diizenlenmis Faiz
Oranlar: Paritesi fcerilmis Ozgilin Model Denemesi...77

SONUG. «uvvuenns e e, 82
EK I . ANALIZ SONUCLARI........ovveunrnnacneennss. 86
EK L. VERILER. ...uvuviuenenrnnnennrnns ErEEy . oo 96
KISALTMALAR. ........ LT, STERT . AUy . A ..100
KAYNAKCA . . v vvnnvnnennn. LETR. SRR, AN . . . 101



GIRLS

Tirkiyve ekonomisinin 1980¢'li Ylllarl ele alinmak istenirse,
bu yillarin global ekonomik cercevgde pek cok doniigiimlere konu
oldudu dikkat ¢eker. 1980'1li yillar Tirkiye 'nin ihracat
performansi gdéreli olarak yikselmis, ekonominin disa agikligina
‘gbsteren trendler artmig ve bu blinyesel dedisimlere doéviz
kurunun -zaman zaman- éiddetli degigmelerle eglik ettigi yillar

olmustur.

iv

Déviz kurlarindaki degismeler uzun ddénemde her ne kadar

yansiz olsa da kisa ve orta donemde, gdreli fiyatlar, maliyetler
ve rekabet glicli lizerindeki etkisi ile i¢ ve dis denge f{izerinde
dnemli bir role sahip oldudu belirtilmelidir. Ulkelerin, giiniimiiz
diinvasinda her hangi bir kambiyo rejiminde i¢ dengelerine diéer
ilkelerin ekonomik'tepkilerini gdz &énline almadan wulagmalaraini
diis{inmek olanaklir dedildir. Bu nedenle, déviz kurunu belirleyen
~etmenlerin arastirilmasi, doéviz kurugdaki oynamalara karsa
esneklik gdsteren makroekonomik biiylikliiklere ydn verici diger

politika énlemleri ile uyumlulugu a¢isindan Snemlidir.

Déviz kurundaki dedisiklikler, kisa dénemde faiz
oranlarindaki dedismeler ve kisa dénemli beklentiler tarafindan;
uzun dénemde ise enflasyon oranlari tarafindan belirlenmektedir.
Bu genel kabulun yani sira, ddviz kurunun belirlenisgine iliskin

iki temel gdriis vardir.

Parasalec1 gbrlig i¢ ve dis varliklarin birbirine tam ikame

olduklara varsayimina déyanmakta ve déviz kurunun baskin  olarak



para arzina dodrudan tepki veren faiz oranlari ve fiyat

artislari tarafindan belirlendidini ileri sirmektedir.

Portfolyo dengesi yaklasimi ise, ' i¢ ve dig varliklaran
birbirine tam ikame oldudu varsayimina katilmamakta ve mal
pivasasinin intibak hizininin parasalci gdriigliin kabul ettiginden
daha yavas oldudu varsayimina dayanmaktadir. Portfolyo dengesi
yaklaslmlna goére, doviz kurlara portfolyo tercihleri
cergevesinde déviz arz ve talebine gbre belirlenmektedir. Bu
nedenle de -6zellikle kisa dénemde- déviz kuru hareketlerinin
¢dzlimlenmesi igin ddviz talebini ydnlendiren  degiskenlerin

¢dziimlenmesi gerekir.

Burada sunulan c¢alismada, déviz kuru ile para arzi arasindaki
iliski, portfolyo dengesi yaklasimi ¢ercevesinde ele alinmis ve
sinanmistir. Callsmanlﬂ amaci, para arzi kaynaklarinin doviz
kuru  iizerindeki etkilerinin farkla olup olmadigina
aragstirmaktir. Para arzi, parasal tabanin unsurlari olan net dis
varliklar ya da net i¢ varliklar arzinin artirilmasi ile
genigletilebilir. Para arzainin bu iki kaynaktan herhangi biri
ile artirilmasi durumunda d4oviz kuru {izerinde farkli farkla
etkiler ortaya ¢ikiyor ise para arzinin artirilmasi sirasinda
bagvurulacak kaynadin ddéviz kuru {izerindeki etkisini ©o&nceden

gdrmek olanakli olacaktir.



I. DOV1Z RKURU BELIRLENMEST TEORILERI

Bu bdliimde ddviz kurunun belirlenmesine iliskin teorilerin
kisa bir tanitimi yapilacaktir. Once, déviz kuru ile {ilkeler
arasindaki enflasyon oranlari farklarini iliskilendiren satin
alma giicli paritesi teorisi ele alinacak sonra, faiz oranlarza
paritesi teorisi ele alinarak déviz kurunun kisa dénemli
harekétleri ile filkeler arasaindaki faiz oranlari farklarinin

iliskilendirilisi aktarilacaktair.

Onceden belirtildigi gibi doviz kurunun belirlenmesine
védnelik goériisler Parasalci ve Portfolyo dengesi vaklasimi olarak
siniflandirilmaktadir. fzleyen alt-bdliimlerde bu ekollere ait
yazarlarin g¢gdériisleri aktarilmaya c¢alisilacak ve déviz kuru
politikasinin etkenligi konusu kisaca ele alinmaya

calisilacaktar.

I.1. SATIN ALMA GUOCU PARITESI TEORIST.

Fiyat dﬁzeylerindeki dedigmeler nedeni 1ile iki {ilke para
birimlerinin satin alma gligleri degistiginde, ddviz kuru
mekanizmasinin sdz konusu ulusal paralarln.sat1n.a1ma gliclerini
dengeleyecek sekilde devreye girerek aradaki farki yeniden
egitlige ddniistiirecedini savunan gérﬁse.satln alma glicli paritesi

(bundan sonra SAGP olarak gegeceketir) teorisi adi verilir.

tlke olarak diinya fiyatlarini etkileme giiclinde olmayan kiigiik
bir tilke i¢in, sabit kur sisteminde d&Viz kurunun fiyatlar:i

belirleyvecedi; esnek kur sisteminde ise para arzai tarafindan



belirlenen i¢ fiyat dlizeyinin déviz kuru oranini saptayacad:
sbylenebilir. Ulusél paralarin satin alma gliglerinin kur
oranlarinin diizenleyici hareketleri sonucunda ortaya cikan ddviz

kuruna «denge déviz kuru» adi verilir. (1)

Iktisat yazininda SAGP iki versiyonda ele alinmistir. 11ki,
denge déviz kuru oranlarinda biitlin {ilkelerde fiyat dilizeylerinin
esitlenecedini ileri siiren «mutlak» versiyondur. Ancak bu
dnermenin gegerli olabilmesi i¢in {iretilen biitiin mallarin
ticarete konu olmasi ve tasima maliyetlerinin karsiliklai olarak
esit olmasi gerekir. Halbuki, bazi mallar ticarete konu
olmuyorsa bu mallarin fiyatlarinin - dolayisiyla da bunlarain
belli bir agirligini olusturduklari genel fiyat diizeylerininher
yerde ayni olmasini beklemek ig¢in bir neden kalmamaktadir.(2)
Nitekim amprik c¢alismalarin da ortaya ¢ikardidr gibi (3)
'SAGP'den sapmalar séz konusu olmaktadir. Bununla birlikte
SAGP'den bu tiir sapmalarin olmasi oladandir ciinkii, yliksek gelir
dlizeyindeki {ilkelerde ticarete konu olan mallarain {iretimindeki
ver;mlilik daha yiliksektir.(4) Krueger'in Balassa wve Samuelson’
dan yaptidi alinti bu versiyonun karanlikta kalan ucunu
aydinlatici niteliktedir. Balassa ve Samuelson, yerli mallarain

{(5) emek yodun élacaélnl ve reel iicret dizeyinin diisik oldugu

(1) Denge déviz kuru kavram ile ilgili tartismalar icin bkz.
OKSUZ, (1980) ,151-154; JACQUE, (1979) ,79-83; ROBINSON, (1950) ,83-103.
(2) MICHALEY, (1980),79. '

(3) Bu caligmalarin bir deferlendirmesi icin bkz. MUSSA, (1984).

(4) NEARY, (1988),213.

(5) Burada ticarete konu olmayan mallar ima edilmektedir.



lilkelerde - bu :jmallarln daha ucuz olmasi gerektigini
varsaymislardir, dolayisiyla kisi bagina gelirin diisiik oldudu
ilkelerde paranin satain alma Qﬁcﬁ biyiik olabilir.(6) Buradan
anlasi1ldidi gibi, {lkeler arasi emek verimliligi farklara,
sermayenin vapisi ve teknoloji gibi arz yénlii etmenler SAGP'den
sapmalarain bir kismina aclklamaktadlr. Dider yandan, ulastirma
maliyetleri, gimriik vergileri, kotalar,kambiyo kontrglleri ve

xeel diinyada hiikiim siiren dider engeller de cari Kkur oraninin

SAGP'den sapmasina yol ac¢abilmektedir.(7)

«G8reli SAGP» olarak adlandirilan ikinci versiyon ise
gecerliiiée daha yakindir ve asadidaki durumu Ongdrilx. Denge
durumundan baslayarak, igerideki fiyat artaig oranai karsi
‘{ilkedeki fiyat artis oraninin ne kadar {izerinde ise déviz kuru
"(karga Ulke parasinin esas alinan {ilke parasi cinsinden dederi)
bu oran kadar ylkselir. I¢ ve dig fiyatlardaki artis oranlarina
sirasiyla (P°h) ve (p°f) ile,ddviz kurundaki dedisme oranini da

(E°) ile gbsterirsek,
P°h - P°f = E°,., (I.1.1)

formiilasyonu bize «gdreli SAGP»ni ifade edecektir. (8)

(6) KRUEGER,a.g.e.,69.

(7) JACQUE a.g.e.,79; UKSUZ a.g.e.,164. .

(8) Sembollerin fizerilerindeki (°) igareti olmadifinda mutlak
deferleri ifade ettikleri kabul edilirse, mutlak versiyonun
formilasyonw Ph=Pf.R geklinde olacaktir. 1ki formiilasyon
karsilastarildifinda birincinin R'nin izleyecefi patikayr ifade
ederken, digerinin mutlak bir noktanin saptanmasina 8zgd oldufu
dikkat ceker.



Gdreli SAGP teorisinde uluslararasi fiyatlarin esgitlenecegi
savl terkedilmig, bunun yerine ig¢ fiyatlardaki oransal
dedismenin dis fiyat diizeyi ve ddéviz kuru c¢arpimindaki degisme
kadar olacadi ongdriisii almigtair. Bununla birlikte, her iki
versiyon da, [1] veri enflasyon oranlarainda ddviz kuru
hareketlerinin kestirimi; [2] bir denge kosulu; [3] ya da
ticarete.konu olan ve olmayan mallar arasinda bir d&zdeslik

olarak yorumlanabilir.

Her iki versiyon i¢in de ydneltilen elestirilerin basinda
gdreli fiyatlar dedistiginde déviz kurunun tam olarak SAGP'ni
{ya da denge ddéviz kurunu) yansitmamasi gelmektedir . Goéreli
SAGP reel kur oranlarinin zaman icinde dedismedi§i varsayimina
baglidir. Ister gegici ister siirekli olsun reel déviz kurlarina
degigtiren faktdrler gdreli sagp'den sapmalara yol agacaktir.
Reel kur oranindaki dedismeleri Q ile temsil edersek déviz kuru

deéismeleri cebirse1 olarak:
E°=pP°h - P°f + Q. (r.2.2.)

esitlidince belirlenecekitir. Goreli sagp teorisi Q=0
varsayiminda bulunmaktadir, ancak genel olarak Q'nin sifirdan
‘farkll oldugu kabul edilir. Reel kur oranindaki dedismelere pek
¢ok etmen neden olabilir; ilkeler arasinda tercihlerde,

teknolojide, faktdr arzinda ve pazar yapilarinda ortaya ¢ikan



.deéisiklikler genel olarak iretimin gdreli maliyetini
dolayisiyla da gbéreli fiyatlar yolu ile reel kurlarai etkiler. (9)
Reel kur oranlarindaki bu uzun ddénemli degisiklikler kendisini
gbéreli SAGP'den sapma olarak gdsterir. Dider yandan, konu ile
ilgili bit{in iktisate¢ilarain dile getirdiéi uygun fiyvat
indeksinin se¢imi sorunu ¢dzlm bulmus dedildir. Ayrica teorinin
gecerlilide en ¢ok vyaklagtidi durumlarain, f£fiyat artiglarinin
parasal bir olgunun sonucu oldudu gbéz ©6niine alindidinda =zimni
olarak tam istihdam varsayimi yapildidi dikkati g¢eker. Son
olarak, teorinin kendisini iki flkeli bir diinya ile
51n1r1and1rd1§1 vurgulanmalidair. 1ki dlkeli modellerde 1ilkeler
dis ticaretlerinin tiimlini kendi aralarinda yapmakta ve bu
durumda gdreli fiyatlar tek yanli olarak belirlenmektedir. Bu
sakincadan kurtulmak icin'esas alinan {ilkenin enflasyon oranin
ticaret vapilan lilkelerin ticaret hacmi ile adirliklandirilmis
enflasyon oranlarina bdélinmesi ile elde edilecek
«kgrsllastlrmall fiyat performanslari»nan SAGP denklemine

entegre edilmesi gerekir. (10)

Biitiin teorik ve amprik yetersizliklerine kargin SAGP teorisi
dévii kurunun belirlenmesindeki adirlikli Snemini korumaktadair.
Teorinin gelecede ybnelik ddviz kuru tahminlerinde 'basarlll
performans gbéstermesi se¢ilen zaman aralidina ve 1llkeye Qére

dedisebilmektedir. Uzun dénem sdz konusu oldudunda 6zellikle de

(9) Batiz & Batiz, (1985),485
(10) Karsilagtirmaly fiyat performanslarinin modellestirild1§1
bir ¢alisma i¢in bkz. JACQUE a.g.e.,81~85.



iilkelerden biri. yiiksek oranli enflasyonla karsi karsiya ise
teorinin kestirim glicliniin ve geg¢erliliginin arttida pek cok

yazar tarafindan kabul edilmigtir.

I.1.1 HABER ETK1Sl.

D8viz kurunu gelecekteki dederini belirleyen «yeni bilgiler»
eari kur oranini da aninda etkilemektedir. (11) Bu durum
SAGP'den sapmalara neden olmaktadir. Onceden tahmin edilemeyen
faktdrlerin etkisi ile SAGP'de ortaya ¢ikan bu sapmalar «haber

etkisi» (12) olarak adlandirilmistir.

1tal piyasasi ve menkul dederler piyasasi gerek siyasi gerekse
iktisadi «haberler»e karsi farkla fiyat davranislara
gdstermektedir. Bu durum déviz kuru belirlenigi teorilerinin
hesap cetvgli niteligindeki SAGP 'nin performansainin

zayiflamasina neden olmaktadar.

i1ke olarak, beklenen ddéviz kuruna iliskin bilgiler veri iken
doéviz kurundaki dedisme oraninin beklenen ddéviz kuruna esit
olmasa gerekir. Ancak veri bilgiler isiginda, biit¢e ac¢idi ya da
cari. iglemler a¢1§1 gibi iktisadi veya ABD baskaninin ciddi bir
hastaliga tutuldugu gibi siyasi bir haber ddéviz kurunun beklenen

trendinin disina ¢ikmasina neden olabilir.

{11) Batiz & Batiz a.g.e.,492.
(12) Terim literatirde «news effect» olarak gecmektedir,



~i

«Haber etkisi» ile ilgili olarak iki sorunun yanitlanmasi
gerekir. 11ki, haber etkisinin geg¢icl ya da siirekli oldudunun
‘ortaya konulmasi; digeri ise haber etkisinin nasil 3lciilecedi
SOrularldlr. Haber etkisinin gegici olmasi -SAGP'den sapmanin
elemine olmasi- haberin niteliyine ve mal piyasasinda fiyatlarain
intibak hlz1na baglidir. Mal piyasasinda fiyatlarin =zamanla
intibak etmesi sonucunda sapmanin azalmasi gerekir; bununla
birlikte timiiyle ortadan kalkmasi gerekmeyebilir. Ciinkdi, ddviz
kurunda siipriz yaratan haberlerin gdreli fiyatlarin degisimini
gerekitiren reel soklary yansitmasi &lglisiinde SAGP'de ortaya

¢ikan sapmalarin devam etmesi gerekir. (12)

Amprik calismalarda haber etkisini Slgen  de§iskenin
tanimlanmasi ancak spesifikasyonlarla miimkiin olabilmektedir.
Frenkel (1981$ haber etkisini dlemek ic¢in yaptidi c¢alismada
haber. etkisinin en iyi temsilcisinin faiz oranlarindaki

beklenilmeyen dedismeler oldudu sonucuna ulagmigtir.(13)

" {12) DANIEL, (1986),316. .
(13) Amprik calisma icin bkz.FRENKEL, (1981).



I.2. FA1Z ORANLARI PARITEST TEOR%St.

D6viz talebinin ya da ddviz piyvasasina ulastirilan yerli para
arzinin unsurlara dért temel gruba ayirilabilir. Ulkeler yabanci
{ilke paralarini talep ederler ¢ink{i;[1l],di1saridan satin alinan
mal ve hizmetlerin karsilaigina Sdemek ig¢in; [2],yurt dasainda

alainip satliagak senet, tahvil vb. ¢ikarmak ig¢in yani
sira,; [3],spekiilatif amag¢larla kullanmak ig¢in, dider bir deyisle
ddéviz kurunun gelecekteki ydénelislerini avantaj haline getirmek
icin wve [4],kaynaklar: (fonlari) politik, mali ve ticari
beklentilerin tehlikeli sinyaller verdidi bir {ilkeden, gdreli
olarak daha gflivenli titresimlér veren bir filkeve kaydirmak idicgin
dévize geréksinim duyulur. (14) Faiz oranlari paritesi teorisi,
ddviz kuru belirlenisinin &zellikle son {i¢ talep unsuru temeline
dayanan ac¢iklamasini yapar. Burada hemen vurgulanmasi gereken
nokta, faiz oranlari paritesi teorisinin satin alma gici
-paritesi teorisine alternatif bir teori dedil, aksine mal ve
para piyasalarinin intibak hizlarainin farklilidindan dolayi1
satin alma giicli paritesi teorisinin performans zay1flaida
gésterdiéi kisa dénemlerde onun etkinligini ve a¢1k1ay16111§1n1

pekigtirmek {izere gelistirilmis bir teori oldududur.

Faiz oranlari paritesi teorisi, ekonomik birimlerin yerli ve
vabanci tahviller arasinda tercih yapabilme olanadina sahip
oldugu bir ekonomik c¢ercevenin kabulu fizerine kuruludur.
Sermayenin ﬁlkelef arasinda tam hareketlilide sahip‘ olusu da

teorinin en dnemli varsayimlarindan biridir. Agiktir ki, ddviz

(14) ROBINSON a.g.e.,83.



kurunun belirlenisine iliskin can alici nokta «sistem»in baslica
verileridir ve 562 konusu veriler yapisal iliskilerin
tanimlandi§1 genis bir kﬁmede belirlenirler. (15) D&viz kurundaki
hareketlerin faiz oranlara paritesi teorisinin 1g1§inda
¢ézliimlenmeyve ¢alisilmasi da, ancak sz konusu veriler ne kadar
«sistem» ig¢inde belirleniyorsa o kadar bagarili olacaktair. DOviz
kurundaki defigmeleri £faiz oranlari paritesi teorisi ile
a¢iklamaya kalkigmak, uluslararas; entegrasyonunu
gerceklestirmis bir sermaye piyasasinin varligini ve i¢ faizin
uluslararasi faiz tarafindan belirlendidini varsaymak anlamina

gelir (16).

I.2.1. FA1Z ORANLARI VE DOVIZ KURLARI.

Déyiz kurlari; hisse senedi,tahviller ve organize piyasalarda
iglem gbéren bazi mallar gibi bir g¢ok aktifin davranigsal
dzelliklerini paylagirlar. Bu menkul dederlerin aylik fiyat
deéismelérini kestirmek ne denli gli¢ ise, ayni durum ddéviz
kurlarinin aylik dedismelerini O&nceden gdrebilmek ig¢in de
ggcerlidir. Bununla birlikte, sermaye hareketlerinin tam olduu
ve ulusal para ile tanimlanmis menkul dederler ile yabanca
aktiflerin birbirine ikame edilebildidi ag¢ik bir ekonomide ddviz
kurlarinin gdstecedi dedismelerin kestirilmesinin piyasa dengesi

acisindan énemi ag¢iktar.

(15) KOROMOZAY, (1984) ,312.
(16) KRUEGER,a.g.e.,71.
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Eder bir menkul de§erin fiyatln;n bir ay ic¢inde yiikselecedine
iliskin gli¢lii bir beklenti varsa, bireyler bu menkul dederi elde
etmek ve elde tutmak i¢in harekete gegecekler, bu
dav;an;slarlyla hem cari fiyatin artisini hizlandiracaklar hem
de gelecekte beklenen fivatin diismesine neden olacaklardir. (17)
Bu durumda, piyasada ilgili menkul dederin fiyat beklentisinin
deéismesine vol acan digssal soka piyasanin in;ibakl yviksek bir
maliyet pahasina gerceklesecektir. Gerek ekonomik distikrara
gerekse yatairamcilari bu tiir hizlandirilmis diizensizliklerden
korumak ve déviz kurunda beklenen artigsi -ya da azalisi- bu
panik etkisinden strelize etmek ic¢in diizenlenen <«vadeli déviz
anlagmalari»nin ve bu anlagmalarain dayandigir «vadeli doviz» (18)
kavraminin déviz kuru hareketleri ile i¢ ve dis faiz oranlara
hareketleri arasindaki iligkiyi aciklayicilaidz a¢isindan

aydainlatilmasi gerekir.

Vadeli ddviz anlasmasi; belli bir miktarda ddévizin ileride
belli bir tarihde (anlagsma vadesinde), anlasmanin imzalandiga
anda (simdi) zerinde anlagsilan fiyattan alinmasi ya da
satilmasini taahhiit eden anlagmadir. (19) Burada lizerinde
durulmasi gereken anlasmalara konu olan déviz kuru
beklentilerinin hangi etkenlerin etkisi altinda oldudu ‘ve ex

post déviz kurunu etkilemede hangi mekanizmalardan gectigidir.

(17) mussa, (1984} ,18.
(18) Forward exchange rate.
(19) JACQUE,a.g.e.,41.
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Vadeli ddéviz kuru teorisi (20) islem maliyetlerinin sifair

0ldugdu durumda, ayni zaman aralidinda OSl¢lilmesi kogsulu ile

«primin» (spot kur orani ile wvadeli kur orani arasindaki farkin

(21) i¢ ve di1g faiz oranlari farkina egit olmasi gerektigi

savina dayanir.(22) E§er prim oran olarak i¢ ve dis faiz

oranlara farkindan fazla olmussa, bu durumda yatirimci i¢in

uygun olan davranis yabanci para ile tanimlanmis tahvil satin

alip yerli tahvilleri elinden ¢ikarmak olacaktir. Dolayisi ile

arbitrajcinin kar edebilmesi ig¢in primin faiz oranlari farkaina

olan esitliginin her hangi bir big¢imde bozulmasi gerekir.

Izlendigi gibi, bu kavrayigsda ddviz kurlari daha geleneksel olan

bakis a¢isinda oldugu gibi, mal akisina ydénelik uluslararasa

talebi dengelemekten ¢ok uluslararasi menkul deder talebini

dengelemek i¢in hareket etmektedir.

{20) Diger adlandiriligy ile Faiz Oranlari Paritesi Teorisi.
(21) «Primve iliskin ayraintila bilgi igin bkz. JACQUE
a.g.e.,65-68 . Primin Dealing Room'da bir karar aracy olarak
kullanilisi  ile  ilgili  ayrintila bilgi igin,bkz.
ERYUREK, (1987) ,65-68. Swiss Bank Corporation, (1987) , 58-77.
(22) KRUEGER,a.g.e.,73.
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I.2.1.1. ORTOLU VE ACIK FAIZ ORANLARI PARITESI.

Teoriye gdre, spot piyasadan ddéviz saglayarak tahvil satain
alan ekonomik birimler bu tahvilden i° oraninda faiz getirisi
elde ederler. Doviz kurunun gelecekteki deferinin belirsiz olusu
nedeni ile bu getirinin ulusal para cinsinden kars;llél belli
bir risk tasir. Ekonomik birimler bu riski en aza indirmek igin
anaparayl ve getirisini simdiden vadeli (forward) ddéviz kuru ile
satarak ddénem sonunda elde edecekleri yerli paraya ddéviz kurunun
oynakligindan arindirirlar. Bu durumda yabanci tahvilin
getirisinin yerli tahvilin getirisine esitlenebilmesi, diger bir

deyisle_dengeyé gelinebilmesi ic¢in:

F
m—— (1+i) = (1+1°)- (IcZ-lo]--lo)

E

esitliginin saglanmasi gerekir. Bu esgitlik asagidaki sekilde
yeniden vazildiginda, vadeli déviz kuru, (F), ile spot kur orani,
(E), arasindaki oransal farkin ig¢, (i),ve disg, (i°), faiz oranlari

farkina esit olmasi gerekir:

——— (i—io)o (1-2-1.1.2.)

Denklem bu hali ile risk unsurunu kapsamamaktadir ve bu

nedenle «drtiili faiz oranlari paritesi» olarak adlandirilar.
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Denklem risk unsurunu da kapsayacak sekilde diizenlendiginde,yani
vadeli d6viz piyasasinda iglem yapllmadlélhda, soldaki terimde
vadeli déviz kurunu temsil edgn dedisken yerini gelecekteki spot
kur o;anlna,(Ef), birakacaktir. Bu. islemle de yerli paranin
beklenen deyer kaybedis oranini (23) faiz oranlarainin farki ile

aciklayan «ac¢ik faiz oranlari paritesi»ne ulagilir:

Ef-E
= {i-i°). (r.2.1.1.3.)

Biitiin uluslararasi menkul dederlerin birbirine +tam ikame
oldugu durumda, ac¢ik faiz oranlari paritesi gegerliligini korur
ve bu durumda ddviz kurunun belirlenmesinde cari islemler agig
ile karsllasllmasi i¢in bir neden ortaya ¢ikmaz. Dis varliklar
ile yerli varliklar birbirine tam ikame olmadig: durumda ise
acik faiz paritesi bozulur ve d8viz kuru dis varliklaran

kompozisyonuna badli olur. (24)

(23) Ef deferinin F'e egit olmamasy drummnda uluslararas:
arbitraj iki degefieri birbirine esitleyecektir.
{24) FRAGA, (1986),179.
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I.2.1.2. CHICAGO YARLASIMI VE KEYNESYEN YAKLASIM.

Onceden belirtildi§i gibi faiz oranlari paritesi ile satan
alma giicli paritesi teorileri déviz kurundaki defismeleri -iki

ayri odaktan ac¢iklayan teoriler olduklarlndén.
ifioEP*poc (102.1.2.1)

yazilabilir. Bu dzdeglik 1ise denge d6éviz kurunda reel faiz
oranlarinin birbirine egitlenecedini ifade etmektedir. Ancak, bu
kosulun kisa dénemde va da uzun dénemde gergeklesecedi sorusu
‘ mal piyasasinin intibak hizina baglidir. Dolayisiyla fiyatlaran
tam esnek ya da kati oldufunun varsayilmasina badli olarak iki

farkli yaklasaim ortaya ¢ikmaktadir.

Mal piyasa51nda fiyatlarain tam esnek oldudunun varsayilmasina
dayanarak ilk vaklagim «Chicago Yaklagimi» olarak
adlandirilmaktadir. Fiyatlarin intibak hizinin ¢ok yliksek kabul
edilmesi nedeni ile nominal faié oraninin dedismesi beklenen
enflasyon oraninin da ayni yonde de§ismesi anlamina gelmektedir.
¢ faiz orani dis faiz oranina gdre yiikseldidinde bunun nedeni,
ulusal paranlh i¢ enflas&on nedeni 1ile de§er kaybedecedinin
beklenilmesidir. Bu durumda yerli paraya olan talep ddvize olan
talebe gdre azalir, bu da yerli paranin deder kaybetmesine yol
acar; bdylece ddviz kﬁru ile faiz orani arasinda pozitif bir

iligki saptanmis olur. (25)

(25) FRANKEL, (1979),610.
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Diéer vanda, fivyatlarain esnek olmadidar varsayimina dayanmasi
nedeni ile «Keynesyen Yaklasim» olarak adlandirilan kavrayisa

gdre, faiz oranlarinin dedismesi enflasyon beklentilerinin dedil

para politikalarinin dedistidine igaret etmektedir. Bu sekilde
yorumlandiginda i¢ faiz orani dig faiz oranina gdre arttidinda
bunun nedeni 1i¢ para arzinin para talebine godre azalmis
olmasidir. Yurtig¢indeki yilksek faiz orani disaridan sermaye
girisini tesvik edecek ve ayni anda yerli paranin deder
kazanmasina neden olacaktir; bdylece faiz oranlari ile ddviz

kuru arasinda negatif bir iligki saptanmis olur. (26)

Chicago yaklasaimi ve Keynesyen yaklasimin performanslarini
secilgn dénem ve {ilkeler arasi enflasyon farklarinin bilyikligi
etkilemektedir. Enflasyon farklarinin biiyllik oldudu ve uzun ddnem
¢bézuimlemesinin yapildigi durumlarda Chicago yaklasimi, enflasyon
farklarinin kiigik oldudu ve kisa ddénemin ¢Szilimleme konusu
yap1ldigi galigmalarda ise Keynesyen yaklasimin daha glivenilir

parametreler verdidi ileri str@lmlgtiir.(27)

(26) i.b.i.d. 5.610.
(27) i.b.i.d. s.610.
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I.3. DOVIZ KURU BELIRLENMESINE PARASAL YAKLASIM.

Parasal yaklasima gdére iki {ilke paralarinin gdreli fiyati
olarak yorumlanan déviz kuru, iki {ilke paralarinin gdéreli arz ve
talepleri tarafindan belirlenmektedir. Farklai  varsayimlarla
birbirinden belli ayrintilarda uzaklagan ancak parasal yaklasim
olarak sainiflandirilan c¢egitli modellerin kesisim alanlarani

temzil etmek lizere asadidaki modelden yararlanilabilir (28):

M=PK(i;Y). (£.3.1.)

MO=P© (i°;Y®°), (1.3.2.)

P=BoE. (I.3.3.)
M K(i°;Y°)

E= . (I.3.4.)
M° K(1;Y)

M (M°):Yurti¢i (dis) para stoku.

Y (Y°):Yurtig¢i (dig) reel gelir.

Bu modelin yorumlanmasi izlenen kur rejiminin sabit ve esnek
kur sistemi olusuna gdre dedisecektir. Yaklasim sabit kur
sistemi altinda diinya ekonomisinde fiyatlarin baskin olarak
uluslararaé; piyasalar tarafindan belirlenecedini ve {ilkeler
arasindaki &demeler dengesinin yurti¢i krediler genislemesi

etkisi altinda olacadini séylémektedir. Esnek kur sistemi

(28) Model Krueger'den (KRUEGER,a.g.e.,61) al1nmlst1r.
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para politikasina baglidar. (29) Sabif kur sistemi altinda ig
fiyat diizeyi SAGP tarafindan belirlenmekte ve i¢ para stokunun
belirlenmesi olanakli olmaktadir. Esnek kur sisteminde ise déviz
kuru SAGP tarafindan belirlenmekte ve ©para arzi digsal hale

gelmektedir.

Parasal yaklagsim modelleri c¢odunlukla sermaye piyasalarinin
tam entegre oidﬁéu varsayimi fﬁzerine kuruludur. Bu nedenle
ilkeler arasindaki faiz farkilllklarl esas olarak bekleqen
enflasyon farkini ya da wulusal paranin defer kaybedecegi
beklentisini yansitir. Parasal yaklasim mo&eilerine gore
faizlerin yikselmesi Merkez Bankalarinin gevgek para
politikalari uygulamalari sonucu reel para arzinin dﬁsmesiniﬁ

bir sonucu olarak ortaya c¢ikar.

Asadida déviz kuruna parasal yaklasimin belli basli modelleri
clan Bilson-Frenkel, Frankel ve Dornbusch tarafindan
geligtirilmis modeller tanitilmigtir. Gerek Dburada tanitilan
gerekse c¢alaisma kapsamina alinmayan parasal yaklasim modellerini
diger yaklasimlardan aylran bagat 6zellik dis ve ig¢ wvarliklarin
ikame derecesinden dogmaktadar. Ileride Uzerinde durulacagl
gibi, parasal yaklasim dig varliklaran i¢ varliklarla tam ikame
oldugu hakkindaki varsayimi ile diger yaklasimlardan

farklilasmaktadir.

(29) LAIDLER, (1983),72.
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I.3.1. DONBUSCH OVERSHOOTING MODELT

Dornbuéch, (1976b) ddviz kurlarinin kisa d6nem hareketlerini
¢oOziimlerken ilke 61arak SAGP'nin yalnizca sinirli bir mal sepeti
icin gecerli olabildidinden hareketle, daha sonra pek ¢ok yazara
kaynak olacak olan «ddviz kuru dinamidi» ya da yaygin adi 'ile
«overshooting» modelini geligtirmistir. SAGP'nin kisa doénemde
islemeyisinin en é&nemli nedeni farklai mallarin uluslararasa
akiskanlidinin farkli olmasi dolayisiyla mal arbitrajinin aksak
bir yvapi gdstermesinden kaynaklanmaktadlrf Dornbusch'a gdre, bu
gartlar altinda déviz kurunun mal piyasasinin ayrintilaraindan
soyutlanarak biitiinliyle menkul de$erler piyasasinda belirlenisini

ele almak daha uygun olacaktir.(30)

Bu modelde ddviz kuru belirleniginin dinamidi esas olarak,
dissal bir soka karsi (6rn. para arzi artisi) menkul dederler
piyasasinin ve mal piyasasinin intibak hizlarinin farklilidindan
kaynaklanmaktadir. Dornbusch modelinin temel varsayimi, menkul
dederler piyasasi intibak hizinin mal piyasasininkinden ylksek
oldudu kabuludur. Bu varsayim ayni zamanda fiyat esnekliginin
kisa dénemde diisiik olduéunu teslim eder. Bununla birlikte yazar,
uzun ddénemde paranin yansizlidini kabul efmektedir.Modelin dider
varsayaimlari, sermaye hareketlerinin tam ve kiigik {ilke (dliinya
faiz orani veri) ile ¢dzimleme vyapildigr ile ilgilidir. Son

olarak, ¢iktinin kisa ddénemde sabit oldudu varsayilmigtar.

Bu varsayimlar ¢ercevesinde, para arzinda ortaya ¢ikan bir

,artis reel déviz kurunu uzun dénemde alacadil dederin {izerinde

(39) DORNBUSCH, (1976b) , 260.
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bir orana yilikseltmektedir. Kisa ddnemde fiyatlar esnek de@§ildir,
bu nedenle parasal genislemenin fiyétlar ﬁzerine etkisi - mal
piyasasinin intibaki- ancak uzun dénemde netlesmektedir. Diger
bir deyisle, mal ya da sermaye piyasasina arz\talep ydéniinden
gelecek beklenmedik bir sok, dénceden kestirilmemigs bir politik
beyan ya da éncekilerin revizyonu, nominal ve reel déviz kurunun
denge diizeyinin izerinde bir dedere ulasmasina neden olabilir.
(31) Asadidaki sekilde bu slire¢ gdésterilmektedir. Parasal sokun
gerceklesgtidi t°zamani ile spot kurun denge kur oranina esgit
oldugu tn zamani arasindaki si{ire mal piyas§31 intibak hizina
badlidar.

en

I
|
[
!
|
¢

SEK1L I1.1.1.1. Overshooting.

(31) DORNBUSCH,a.g.e.,298.
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Sokun etkisi ile baglangigta déviz kuru uzun dénem denge
diizeyinin {izerine c¢ikmakta (el) ancak fiyatlarln da artmaya
baglamasi ile uzun dénem dengesinin izleyece§i yol baslangic¢taki
itici kuvvetin aksi ydénde olmakta ve parasal genislemenin oldudu
andaki diizeyinin altina inmemektedir. D&viz kurunun degerlenisi
siirecinde fiyat dilizeyindeki artig £faiz oranini artirdigindan
yurti¢ine sermaye girisgi ylkselir; bu serﬁaye girisi spot doéviz
kuru oranini, beklenen deder kaybinin faiz oranlarindaki artisa

dengelediéi noktayva kadar dederlendirir. (32)

Modelde ddviz kurundaki yilkselme orani, spot ve uzun dénem
oranlari arasindaki farkin fonksiyonu olarak alinmistir; diger
vandan i¢ faiz orani diinya faiz orani ile d6viz kurunda beklenen
vikselme oranina egittir. Reel gelirin veri ve reel balanslara
talebi belirleyen diger etmenlerin sabit oldudu varsayimina gére

denge faiz orani reel para miktarina bagli olmaktadir.
r=r(M/P.o--)- (10301'10).

Ic ve dis varliklarin birbirleri ile tam ikame oldudu varsayimi
altinda Ortiilli faiz paritesine gbére dis faiz oranin, i¢ faiz ile

vadeli ddviz kuru primi (33) farkina esit olmasi gerekir:

r-e=re°, - {1.3.1.2.)
O=(é-e) /e

é:Vadeli denge kur orani.

e:Spot kur orani.

®:Vadeli déviz kuru primi.

{32) DORNBUSCH, (1976a),1164.
(33) Forward premium.
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(.3.1.1.)denklemi (I.3.1.2.)de yerine konulursa:
r(M/P)=r°+(&/e)-1. (r.3.1.3.)

ifadesi elde edilmektedir. Bu denklem sermaye hareketlerinin tam
akiskan ve i¢ ve dig varliklarin tam ikame olmasi durumunda

getirilerin esitlenecedini gdstermektedir.Bu denklemin tiirevseli

alindiganda :

é=dé+(1/o0)dmM. (r.3.1.4.)

o:Para talebinin faiz oranina duyarlilidi.

Yukaridaki denklem vadeli ddviz kurundaki dedisikligin aynm
oranda spot kur oranina yansiyacadini,para arzindaki artisin ise

(1/0) oraninda 46viz kurunu dedistirecedini ima etmektedir.

Dornbusch bir basgka callsma51nda{(Dornbusch.1976,a), déviz
kurunun izleyece§i patikayi a¢iklarken, modele para talebinin
gelir esnekligini ve uzun ddnem cari fiyat diizeyi farkini da

katmigtir:
e=a-(1/0g) (P-n). (1.3.1.5.)

Burada, ¢,reel balanslar i¢in poiitif olarak tanimlanmis gelir
esnekligini, &,uzun ddnem denge ddviz kurunu,m uzun ddnem fiyat
dlizeyini temsil etmektedir. Fiyat diizeyi uzun ddénem diizeyinin

izerinde oldudunda déviz kuru uzun ddénem diizeyinin {zerine
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diizeyini temsil etmektedir. Fiyat diizeyi uzun dénem diizeyinin.
izerinde oldudunda déviz kuru uzun dénem diizeyinin {zerine
¢ikmaktadixr. Fiyat diizeyi uzun dénem diizeyinin altinda oldudunda
(veri sabit reel gelirde) nominal gelir de uzun dénem diizeyinin
altinda olacak, ayni zamanda veri faiz oraninda nominal para
talebi de uzun dénemdekinden az olacaktir. Dolayisayla faiz

oraninin da uzun ddnem oraninin altinda olmasi gerekir.

Bilson'ain dikkat c¢ektigi gibi, Dornbusch modelinde para
piyvasasini dengeleyen mekanizma déviz kurundan ¢ok ©Oncelikle
faiz farklari olmaktadir. (34) Faiz oranlarinin uzun donem
diizeyinin altina dismesi ile ulusal para ile tanimlanmis menkul
dederlerin ¢ekicilidi azalacaktir. Bu durum, iilkeden sermaye
¢i1kisini uyararak spot kur oraninin yilkselmesine neden olur. Kur
oranindaki yilkselme (I.3.1.4.) denkleminden izlendigi gibi para
talebinin faiz esnekligine baglidir. Para talebinin faiz
esnekliginin yliksek olmasi déviz kurunun asira artmasinay
engelleyecektir, ¢iliinkii bu veri bir parasal artisin neden olacada

faiz diistgiinlin kiiciik olacadr anlamina gelmektedir. (35)

Dornbusch, modelin g¢atisini kurarken ¢iktinin sabit oiduéunu
varsaymakla birlikte; ¢iktinin parasal bir genislemeyve artis
_yoniinde tepki vermesi O8lgiisiinde kisa dénemde'déviz kurunun deger
kaybedigsinin azalacadini ve bununda beraberinde i¢ faizlerde
artisa neden olabilecedini ileri slirmektedir. Modele baska bir

acidan bakildiginda, déviz kurunun kisa doénemde asiri deger

(34) BILSON, (1979),14.
(35) DORNBUSCH,a.g.e,1169.
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yitirdigi ve fiyatlarin esnek olmamasi nedeniyle artmadigi halde
, mal piyasasinda bir talep fazlasi dodacaktir. Gerek faizlerin
yikselmemis olmasi, gerek déviz kurunun asiri yikselmesi ile
~yerli mallar igindeki ithal mallarain payi ihmal edilirse- yerli.
mallarin fiyati goreli olarak ucuzlayacaktlx. Dornbusch'a godre,
6ze11ikle talebin fiyat esnekliginin, toplam harcamalaran faize
tepkisinden gdreli olarak biiyllk olmasi halinde bu durum O&nem

kazanmaktadir.

I.3.2. BILSON & FRENKEL MODEL1

Bilson-Frenkel modelinde tiim parasal modellerde oldudu gibi
i¢ wvarliklarin dis varliklara tam ikame oldu§u varsayilmigtir.
Dolayisiyla déviz kurunun belirlenmesinde agik faiz paritesi tam
olarak sadlanmaktadir. Modele gdre, yerliler ve yabancilar kendi
filkelerinin para ve tahvillerini ve kargi {ilkeninkileri elde
bulundurabilirler. Bilson-Frenkel modelinde yerli ve yabanci
maliérln birbirine tam ikame oldudu ve mal piyasasinin intibak
hizinin sonsuz oldudu varsayimlari yapilmistir. Bu nedenle satin
alma giici paritesi kisa ddnemde ge¢erliligini korur. Yerli ve
vabanci mallarin birbirine tam ikame oldudunun varsayilmasa
gelismis Gilkeler igin yapilacak bir ¢aligmada kabul edilebilse
dahi gelismekte olan i{ilkelerde, gdsteris etkisi wve ayni malin
iceride ve digarida farkli teknolojilerde iiretildi§i gbz &niine

alinirsa bu varsayimi kabul etmek olanamli dedildir.

Fiyatlar esnek kabul edildiginden para arzindaki genigleme
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sonucunda fiyatlar para arzindaki genigleme oraninda ve ayni

yonde dedigecektir; bu durumda reel para arzi dedigmeden kaldiga

i¢in reel faiz oraninin dedismesi i¢in de bir neden yoktur.(36)
Bu nedenle Bilson Frenkel modelinde Dornbusch tipi bir

overshooting ile kargilagilmaz. (37)

I.3.3. FRANKEL MODELZ1

Frankel (1979), Alman Marki ve ABD Dolari ig¢in yaptidi bir
¢alismada déviz Kkurundaki degismeleri reel faiz  oranlara
arasindaki farkla ag¢iklamistir. Buna gére r (r°) i¢ (dis) reel

faiz oranlarini,d déviz kurundaki de§ismeyi temsil ederse;
d=r—r°o (1-3-3010)

iliskisi {izerine kurulacaktir. Teori iki temel varsayimla
baglar. ilki, farkli Glkelerin tahvillerinin birbirine tam ikame
oldudu etkin piyasada faiz oranlari paritesi sa@lanmaktadar.
Ikinci &nemli varsayim, beklenen deder kaybi orani, spot Kkur
orani ile denge kuru arasindaki farkin ve iilkeler arasindaki
uzun dénem enflasyon beklentileri  arasindaki  farkin bir

fonksiyonudur. (38)

(36) MURPHY & DUYNE, (1980),639,

(37) Bilson'in Dornbusch (1976b) modeli {zerine yaptin
ayrintila tartigm icin bkz. BILSON, (1984),175-199.

(38) FRANKEL, (1979),611.
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d=-06(e—-&)+n-n°. {r.3.3.2.)

Burada, e, (8), logaritmik olarak spot (denge) ddéviz kurunu; o,
(n°), uzun dénem i¢ (dig) enflasyon beklentilerini temsil eder.

Bu iki denklem yardimiyla:
e-&=-(1/0) [(r-n)—-(xr°-n°)]. (1.3.3.3.)

ifadesine ulasilir. Burada kbéseli parantez ic¢indeki terim reel
faiz farkini gd8stermektedir. Siki para politikasinan faiz
oranlarini uzun ddnem diizeyinin {izerine clkarm351 nedeni ile
ulusal para oransal olarak denge dederinin {izerine ¢ikacaktair.
Tersine olarak,Aparasal bir genigleme karsisinda ise i¢ faiz
orani diisecedinden disariya sermaye ¢ikisi gercgeklesegek, bu ise
ddéviz kurunun denge diizeyinin {izerine ¢ikmasina neden olacaktair.
Parasal genislemenin enflasyon beklentilerini yukari c¢ekmesi

durumunda ddéviz kurundaki ylikselme daha da fazla olacaktar.

tki {ilkedeki beklenen enflasyon birbirine esit ve sabit ise
(I.3.3.2.) denklemindeki (m-n°) ifadesi dlisecek ve Frankel
modeli Dornbiusch modeli ile ¢akigacaktir. Dider yandan, spot kur
orani her zaman i¢in egit ise, denklemdeki (e-é&) ifadesi diisecek
ve model Bilson-Frenkel modeli ile ayni ¢izgi iizerinde

bulusacaktir. (39)

(39) MURPHY & DUYNE a.g.e.,640.
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Frankel, Dornbusch ve Bilson~Frenkel modellerinin birer ug
durumu temsil ettiklerini ileri siirmigtiir. Yazar, bu modellérin
hipotetik olarak kabul ettikleri enflasyon ortamina gére 1liml1
bir enflasyon ddéneminde DM/$ igin yaptidi caligmada yukarada

'dzetlenen bilgileri destekleyen parametreler elde etmigtir.



I.4. DOVIZ KURUNUN BELIRLENMESINE PORTFOLYQO DENGESI YAKLASIMI

Déviz kuru belirlenmesi teorik modellerinin birincil amaca,
dévii kurunun asli hareketlerini ydnlendiren mekanizmayi
kavramak ve déviz kurunun dider ekonomik dedigkenlerle
iliskisini aydinlatmaktir.(40) Parasal yaklasim ddviz kurunu
yénlendiren en énemli dedisken olarak para arzi {izerinde durmus

. ve bunu ele alirken ekonomik birimlerin portfolyolarinda
birbiriyle serbestce dedigstirilebilen verli ve yvabancy
tahvillerin birbirine tam ikame oldudunu varsaymistir. Portfolyo
dengesi yaklagsimi ise yerli ve yabanci wvarliklarin birbirine
degigtirilmesinin ancak dedistirme isleminden do§an bir maliyete
razi olunarak gegceklestirilebileceéini kabul etmektedir. Bu
kabul yerli ve yabanci varliklarin (aktiflerin) birbirine tam
ikame olmalarini engeller. Bu maliyet s6z konusu tahvilleri
¢i1karan {lkelerin farkli: siyasal/ekonomik istikrara vya da
beklentileri etkileyen farkla setlere sahip olmalarindan

kaynaklanabilir.

Portfolyo dengesi modellerinde ekononik birimlerin
portfolyolarlnda, ulusal para, (M), yerli tahvil, (B), ve yabanca
tahvil, (F), bulundurduklari varsayilmistair. Bu varliklarain
talebi i¢ ve dis faiz oranlarina, (i;i°), ve bu varliklarin

toplami olarak tanimlanan servete, (A), badlidar.

M=o (i;i°)A. (r.4.1.)

B=p(i;i°)A. (r.4.2.)

(40) MUSSA, (1984) ,14.
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EF=t(i;i°?)A. (x.4.3.)

A=M+B+EF. (1.4.4.)

Modelde yerli paraya olan talep ig¢ ve dlé faiz oranlari 1ile
ayni yonde hareket etmektedir. Buna kafslllk, ulusal para ile
tanlmlanmls tahvillere ydénelik talep i¢ faiz orani ile birlikte
artarken,. dig faiz oranindaki dedismelere karsi ters ydnlii tepki
gdstermektedir. Yukaraidaki denklem setinde yer alan servetin
tanimlanisina dikkat edilirse, déviz ku;unda ortaya ¢ikacak bir
degisiklidin serveti nominal olarak de§igtirecedi, bunun da das
varliklara olan talebi etkileyecedi ag¢iktir. Burada ddviz
'kurunun‘rolﬁ, veri ulusal para ve yerli menkul deder arzinda dis

varliklaran arz ve talebini dengelemektir. (41)
Yukaridaki denklem setine gdére dig varliklar ig¢in denge kosulu:
EF=(1-a-B)A =g(i;i°)A. (r.4.5.)
olacaktir. Bu denklem asa@didaki gibi yeniden diizenlenirse:
E=g(i;i°) (A/F). (r.4.6.)
ifadesine ulagilar.Bu ise yukarida belirtildigi gibi déviz
kurunun servetin yapisina badli oldufunu teslim etmektedir.

Ornedin herhangi bir nedenden dolayi ekonomide yabanci mallara

olan talebin diigtiigli varsayilairsa, ithalat hacmindaki daralma

{(41) KRUEGER a.g.e.,83; LEVENTAKIS, (1987),367; BATIZ & BATIZ
a.g.e.,472
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cari iglemler dengesini do¢rudan olumlu gekilde etkileyerek
toplam servetin artmasina neden olacaktar. Bireylerin portfolyo
dengelerini yeniden kurma c¢abalari bir déviz fazlasi yaratacak
ve ulusal para deder kazanacaktir.(42) Ozetle, bir cari islemler
hesébl fazlasi ya da noksani ortaya ¢iiktidinda, ekonomik karar
birimleri portfolyo dengelerini yeniden kurmak ig¢in harekete
gecerler. Bunun sonucunda da ilke olarak,‘ yukaridaki temsili
modeldeki akig gercgevesinde ddviz kurunun ygni yénelisleri ile
karsilasilar.

I.4.1. KOURI MODELL

Portfolyo dengesi modelleri kisa dénemde doviz kurunun,
farkli mali aktiflerin arz ve talebi dengesi altinda diger mali
aktiflerin fiyatlara tarafindan belirlendidi godriigiinde
kesigirler. Uzun ddnemde ise ddviz kurunun kararlai dengesini
belirleyecek olan cari islemler dengesidir. Bununla birlikte,
kisa dénemde déviz kurunun mal fiyatlarai ve hisse senedi
fiyatlar: gibi dider spekiilatif fiyatlarain davraniglarina
andiran hareketlerinin cari islemler dengesi ile agiklanmasi
-ABD Dolari harig¢glgtiir. Kouri, ddviz kurunun cari islemler
dengesi gibi temel esaslarla olan baélnln kisa ddénemde zayaf
0ldu§u ancak, menkul deder tercihleri ve beklentilerdeki
dedismelerin déviz kurunda oéngdriilemeyen ve biiytk hareketlere
neden oldudu diiglincesinden hareket etmektedir. Bagka bir
.deyigle, déviz piyasasai, para politikasi ile yapilacak
yéniendirme ¢abalaraina politika dnlemlerinin siirekli ya da

geciéi olusuna gdre farkli tepkiler vermekte; planlanan politika

{42) KRUFGER a.g.e.,88.
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dedigikliklerinden ¢ok dnceden tahmin ettigi politika

degisikliklerine tepki vermektedir. (43)

Daha ©6nce belirtildigi gibi menkul dederler vaklasimi
(portfolyo dengesi yaklagimi) para disaindaki diger aktiflerin
tam ikame olduklara varsayimina katilmamakla monetarist
modellérden ayrilmaktadir. Bu nedenle yalnizca paranin dedil
diger biitlin menkul deferlerin talep ve arzlarinin ayri ayri

tanimlanmasi dgerekir.

Kouri (1980), modelinde kiigiik filke varsayimina bagli kalarak
ekonomide ulusal para, (M), tahvil,(B), ve dis aktifler, (F),
olmak {izere {i¢ mali aktif oldu@unu kabul etmistir. Modelde para
arzi yalnizca Merkez Bankasinin kontrolu altindadir; yurt ig¢i
tahvil stoku ise kisa ddénem devliet tahvillerinden olusmaktadir.
Yabanca {ilke vatandagslarinin ele alinan filkenin tahvillerini
ellerinde bulunduramadiklara varsayilmigtir. Rouri, para

talebini standart likidite tercihi formunda &éngdérmiistiir:
(MA/P)=L(r;y)=(Ms/P). (r.4.1.1.)

Ulusal para ile tanimlanmis tahvillerin talebi ise faiz

oraninin, ulusal parada beklenen defer kaybi oraninin, reel

gelirin ve pazarlanabilir reel servetin bir fonksiyonudur.(44)

¢(Bd/P)=B[r;r°+ne:y;(A/P)]=D(r;r°+ne)—L(r;y)=(Bs/P). (r.4.1.2.)

Bd (Bs): Ulusal para ile tanimlanmis tahvil talebi (arzi).

(43) KOURT, (1980),81.
{44) i.b.i.d.,83
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D{ ): Yerli mali aktifler toplam talebi.
A: Ulusall para ile tanimlanmig pazarlanabilir servetin degeri.

ne: Yabanci paranin fiyatinda beklenen dedisme orani.

U¢ aktifin toplami pazaarlanabilir servete esit olacadina
gdére, yabanci menkul dederler talebinin asa@idaki sekilde olmasa

gerekir:
Fd(e/P)=F(r;r°+ne) (A/P)=[1-D(r;r°+ne)] (A/P)=Fs(e/P). (I.4.1.3.)
Fd (Fs): Yabanci menkul deder talebi (arzi).

Bu tanimlamadan sonra Kouri, mali piyasanin dengede olmasi i¢in

asadirdaki kosulun sad@lanmasi gerektigini vurgulamaktadar:
(Md-Ms) + (Bd-Bs) +e (FA-Fs)=0. (I.4.1.4.)

Bu 6zdeslide dikkat edildiginde, Sdemeler dengesindeki ex ante
stok aciginin ex ante para arzi fazlasina dedil ex ante yurt ig¢i
menkul dederler -para ve tahvil- arzi fazlasina egit oldudu goze
carpar; dolayisi ile, paranin deder yitirisinin elde tutulmak
istenilenin {izerindeki para arzinin ka¢inilmaz olarak dis
varliklara harcanmasi sonucuna baglanmasina ihtiyatli yaklasmak

gerekir. (45)

Mali piyasanin dengesini g¢gésteren (I.4.1.4.) &6zdeslidinden
hareketle ddviz piyasasi dengede olduunda i¢ menkul dederler

talebi ile arzi arasinda esitlik olacaktair. Kouri, buna

(45) i.b.i.d.,85.
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dayanarak doéviz piyasasi denge kogulunu su gekilde c¢ikarmigtair:

e{(Fs/Ds)=Ff{r;r°+ne). (r.4.1.5.)

f=F(r;r°+ne}/D(r;r°+ne)

Onceden belirtildigi gibi beklentiler ddéviz kuru {izerinde
énemli bir etkiye sahiptir. Kouri, ddéviz kuru beklentilerinin
uzun dénem denge dederine, (&), ve spot kur oranina, (e), badla
oldudunu ileri siirmiigtiir. Spot kur oraninda bir artis oldudunda
bunun beklentileri aksi ydénde etkileyecedi; uzun dénem beklenen
kur orani de§ismelerinin ise beklenitileri ayni ydénde hareket
ettirecedyi kabul edilmistir. Bu bilgiler i1sidinda Kouri, ddéviz
kurundaki dedismelerin asadidaki denklem yardimiyla

ag¢iklanabilecedini sdylemigtir:

e fr fre froee
8=_ —_— d(Fs/Ds)— —e—  Axr+ ———_dro+ — _____FE. (I.4.1.6.)
f+froce f+frce f+froce f+free

é=de/e ; fr=-3f£/3r : fro=5f/3(r°+tne) ve ¢ce=3%/(3e/e)
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SEKIL.II.4.1. Déviz Piyasasinda Dengeé.

Kouri modelinde doviz piyasasi dengesi Sekil I.4.1.
yaridimiyla aydainlatilabilir. §ekilde FF edrisi ig¢ menkul
de@erier stokuna gére dig varliklar talebini déviz kurunun bir
fonksiyonu olarak gdéstermektedir. Daha &6nce ag¢iklandidi gibi
spot kur oranindaki dedismelerin beklentiler {izerindeki etkisi
ters yénde hareket olarak kendini gdéstermektedir. Yabanci
paranln fiyatindaki bir ylikselme beklenen de§er kaybetme oranini

-Qusiirecedinden (ya da beklenen def§er kazanma oranini
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yﬁkselteceéinden'étﬁrﬁ FF edrisi asa@§iy dodru eéihlidir.(46)
péviz piyasasinin arz ydénii ise veri i¢ ve dis varliklar arzina
gdre ¢izilmis olan dogrularla (ofi) temsil edilmektedir. Denge
ddéviz kurunun, €0, dis aktiflerin gdreli payinin, £0, oldugu,
AQ,noktasinda kurulmaktadir. Arz ydniinii gdsteren of dogrulara
dis ve i¢ aktifler veri alinarak ¢izildiginden bu biyiikliiklerde
gdzlenecek bir degigiklik of dogrusunun konumunu
dedistirecektir. Buna gdre yabanci aktifler arzainda bir artais
ortaya ¢ikarsa bunun of dodrusu lizerine etkisi bu dodruyu sola
déndiirmek seklinde (of®'dan ofl'e) gdzlenir. Burada FF edrisinin
yapacadi kayma ve FF edrisinin e§imi ddviz kuru beklentilerinin
esneklidgine, (ze), bagladir. Nitekim ayny etki i¢ warliklar
arilnda bir daralma oldugﬁnda da ortaya ¢ikar. Buna gdre, dis
varliklar arzinin gbéreli olarak artmasy: ya da i1i¢ varliklar
arzainin daralmasi veri talep edrisi altinda ddviz kurunun deger
kazanmasina yol a¢maktadir. Sekildeki negatitf bolge cari
islemler dengesinin negatif oldudu durumu, dider bir deyisgle

Fd>Fs durumunu ¢éziimleyebilmek i¢in sekile katilmigtir.

I.4.2. BRANSON MODEL1

Branson (1977) modelinin diger portfolyo modellerinden farka,
parasal bir soka karsi mal piyasasinin intibak hizini ¢ok dﬁsﬁk
kabul etmesinden kaynaklanir. Modelde kisa dénemde fiyatlarin ve
iiretim miktarinin sabit oldudu ve dis varlaklarla i¢ varliklarin
birbirine tam ikame olmadiklari varsayllmlstlr. Bu varsaylmlar
altiinda kisa ddnem ddéviz kuru, ulusal para, yerli tahvil ve dis

varliklar talebindeki ded§isme ile servetin yapisina badli olarak
belirlenmektedir.

(46) .b.1.d.,86.
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=m(r;A). r'<0 A'>0 (1.4.2.1.)

s

B=b(r;A). r'>0 ; A'>0 (I.4.2.2.)

eF=f(r;A). r'<o A'>0 (1.4.2.3.)

A=M+B+eF. (r.4.2.4.)

Dié faiz orani veri olarak alindidindan (47) servetin
vapisindaki bir dedisiklik déviz kurunu dodrudan etkileyecektir.
Ornedin, para arzi Merkez Bankasi tarafindan agik pivasa
iglemleri ile genis;etilmis olsun. Piyasadaki tahvil arzi para
arzindaki genislemel kadar azalmig olacagindan toplam servet
miktar olarak dedismeyecektir. Baglangi¢ durumuna gdre daha
fazla para ve daha az tahvil talep edildidinden i¢ faiz orana
diigecektir. Bu durum dig aktifleri gBreli1 olarak ¢cekici
kllacaktlr. Ancak, kisa dénemde dis varliklar arzi sabit
oldudundan talepteki bu artlg karsilanamayacak ve déviz kuru dis
varliklarain ulusal para cinsinden getirisini yerli tahvilin

getirisine esitleyecek sekilde yilikselecektir.

{(47) BISIGNANO ve HOOVER (1982), ABD ve Kanada dolarlari kur
oram {izerine yaptiklari bir calismada «kilclik dlke» varsayiminin
Branson Modeli'ni zayiflattiginmi; bununla birlikte, dis faiz
oraminin ic¢sel defisken haline getirilip dider varsayimlar
kérundu§unda modelin aciklayici giiclnin arttifini amprik bir
calisma ile ileri siirmiglerdir. Ayrintili bilgi ve Branson
Modeli'nin elegtirisi icin, bkz. BISIGNANO ve HOOVER ,(1982)
19-39. ’
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I.4.3. HENDERSON MODELI

Henderson (1980) modelinde Branson modelinde oldugunun aksine
ekonomik birimlerin portfdylerinde valnizca iki aktif
bulunmaktadir. Modelde i¢ ve dig faiz oranlara ilgili filkelerin
para otoriteleri tarafindan belirlenmektedir. Bu varsayim
Henderson'ain her iki {ilkede de yerli para ve yerli tahvili tek
bir kompozisyon olarak ele almasina olanak vermistir. Ekonomik
birimler servetlerini ulusal para (+ yerli tahvil),(Q), ve
vyabanci para (+ yabancai tahvil),(F), olarak tutarlar. Bu
varsayimlar cercgevesinde déviz kurunun kisa doénem hareketleri

asadrdaki setde tanimlanmistir:

O=q(d;Y;A). 4'<0 ; Y'>0 ; A'>0 (I.4.3.1.)

L]
.

eF=f(d;Y;A). d'>0 ; Y'<0 ; A'>0 (I.4.3.2.)

A=Q+eF (r.4.3.3.)

D&viz kurunun beklenen deferinde, (d), bir dedisme oldudu
zaman yerli péra ve yverli tahvil talebi azalacak dis wvarliklar
talebi artacaktir. Gelirin, (Y) artmasi durumunda ise ulusal para
ve tahvile olan talep bu varliklarin gelir esnekligi 06lgilisiinde
artacak, dig varliklara olan talep ise azalacaktir. Déviz
kurunun davranisinin oynaklidi (volatility) ise toplam servet
iginde das varllklarln géreli adirligina ve kisa dénem das

varliklarin arz esneklifine badli olacaktir.
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I.5. DOV1IZ KURU POLITIKASININ ETKENL1IGI

Déviz kuru lzerine sirdiirilen teorik tartismalarin temelini
iktisat politikalarinin bir ekonominin i¢ ve dig dengesini
sadlamak lizere iki ana hedefi oldudu gdériisii olusturur. Yazarlar,
ekonominin i¢ dengesinden fiyat distikrari ve tam istihdamin
sadlanmasini, dis dengeden ise ddemeler bilancosu denklidinin
saélénma51n1 ima etmektedirler. Ekonominin i¢ ve dis dengesinin
birbirini etkilemekte olusu dolaylslyla, bunlardan birini
gerc¢eklegtirmek ig¢in uygulanan politikanan digerini de
etkilemesi kag¢inilmaz olarak i¢ ve dis dengenin birlikte
‘saélanacaél politika énermelerinin f{iretilmesine kaynak teskil

etmistir.

Bu badglamda déﬁiz kuru, uzun ve Kkisa vadeli politika
hedeflerinin gerceklestirilmesinde uygulanacak politikalar
arasindaki iiiskinin saflanmasinda 6nemli bir yer tutar. Bununla
birlikte ulusal .paranln deder kaybetmesi yoluyla gdreli
fiyatlarin de§ismesinin O&demeler dengesini gliclendirecedine
iliskin gériisler oldudu gibi, buna karsit olarak ulusal paranin
defer kaybetmesinin bir politika araci olarak kullanilmasinin
vanlis oldudu, c¢linkii bunun {iretimi azaltip i¢ enflasyon oraninmi
yukari c¢ekecedi dolayisiyla o&demeler dengesine éngdriilenin

aksine etkide bulunacagaina iligkin gériigler de vardair.
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I.5.1. ESNEKLIKLER YAKLASIMI VE HARCAMALARIN KAYMASI.

Déviz kurunun ylikselmesi, ceteris paribus, ihracatin yabanci
paralar cinsinden fiyataini diigirecektir. Reel terimlerle ifade
edilirse ihra¢ mali arzedenlerin birim ithal mala karsilidinda
teklif ettikleri ihra¢ mali: miktara artacaktair. Bu fivat
de$isikligi ticarete konu olan mallar ile ficarete konu olmayan
mallarin arz ve talebinin de§ismesine yol acacaktir. Birim ithal
mali karsiligi teklif edilen ihra¢ mali miktara arttigandan,
cetéris paribus, ticarete konu olan mallara ydnelik i¢ talep
ticarete konu olmayan mallara kayacaktir. Diger bir deyisle,
gerek ihra¢ mallarina gerekse ithal mallarina olan  talep

diisecektir.

Ithalat, (M), ve ihracatain, (X),ithal edilebilir mallarin ihrac
edilebilir mallar cinsinden fiyatinin (p) bir fonksiyonu oldudu

kabul edilirse:

M=M{(p) . (r.5.1.1.)
=X(p). ;I[8X/3pl>0. (I.5.1.2.)

B=X~pmM. (X.5.1.3.)

Denkelem (I.5.1.1.ve 2.) sirasiyla ithalétln ve ihracatin
fonksiyonunu verecektir. Devaliiasyonun dis denge iizerine
etkisini temsil eden odemeler dengesinin déviz kuru
dedisikligine duyarliligini él¢mek igin (I.5.1.1.) ve (I.5.1.2.)
denklemleri (I.5;1.3,) de yerlerine konulur ve toplam tilirevi

alinar:
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&X oM

dB=———dpx~pm dpm~Mdpm. (r.5.1.4.)

Spx Spm

px : ihra¢ mallarai fiyata.
pm : ithal mallari fiyata.

p : pm/px
tx={{dx/dpx]} [px/x]} ve tm=—{[8M/3pm] [pm/M]} olarak tanimlanirsa,
[dB/dpl=[X/p] [tx—tm-1] (1.5.1.5.)

Marshéll—hearner esitligine wulasilir. Bu formiilasyonda doéviz
kurundaki bir dedisikligin sistemdeki gbreli (dolayisiyla reel)
fiyatlardaki dedisme ile &6zdes olduduna dikkat etmek etmek

gerekir. (48}

Esneklikler yaklagsimini formiile eden bu modelde ddéviz kuru
politikasinan bir dis denge araca olarak kullanilabilmesi igin
ihra¢ ve ithal mallari talep esneklikleri (tx ve Tm)
toplamlarinin birden biiyiik olmasi ve reel kurlardaki de§ismenin
ic¢ enflasyon orani ile elemine edilmemesi gerektidi
anlasllmakfadir. An&ak esneklikler gerekli biiylkliiklerde olsalar
bile, mal kalitesinin taninmiglida, teslim siirelerinin
giivenilirligi, satis sonrasi servislerin iyiligi ve yeni iiriin
gelistirip piyasaya slrme gibi fiyat disi etmenlerin déviz kuru
 po1itikas1n1n etkenlidini élnlrlandlrdlélnl belirtmek

gerekir. (49)

(48) KRUBGER,a.g.e.,32.
(49) TORE, (1981) ,463.
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4esnekli§inin uzun dénem arz
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yénetimi

dnemli  politika araclarindan

ekonomideki

birlikte eJer

reformlaran

ak bliyilikGliie sahip dedilse ulusal

arsisindaki dederinin dedismesi

yvansitacak ve reel déviz Kkuru

tekrar eski dizeyine ddénecektir.

su

olacaktir: UOretimin gestation

kadar yliksek

mal tidketimi ne kadar bluylikse,

ne kadar vatiraim

orani bluylkse,

denli genisse ve diger kaynaklarain

arz esnekligi bu oranlarda biiyiak

sira kisa ddénemde izlenen arz

oldugu, uzun

entileri piyasada dog§rulandikca

a doénem katiliklarinin ¢ozildiaga

ndaki dedismelerin etkilerini

doéviz kurlarindaki dedismelerin

inin asimetrik oldudu sonucunu

edismelerin ABD'deki etkisi esas

(50) BIRD, (1983),463.
(51) Katma defferin yaratilma silresi.
(52) BIRD,a.g.e.,464.

(53) Ayrintila bilgi icin, bkz. ROBINSON,a.g.e.,89-93.
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olarak gdéreli fiyatlari etkilemek yoluyla tica;et tizerinde
olmustur; bu da dis intibaki sa@lamada ddéviz Kkuru politikasaini
ABD eline etkin bir ara¢ olarak vermistir. Ancak Avrupa'da (54)
déviz kuru dedismelerinin etkisi esas olarak ig fiyatlar
fizerinde duyulmakta ve déviz kuru dis dengeyi sadlamakta gligsiz
bir arag¢ olarak kalmaktadair. (55) Branson, déviz kuru
politikasinin {ilkenin yapisal ©&zelliklerine gdére bu tilirden
asimetrik 6zellikler gdstermesini licretlerin davranisina
badlamaktadir. Reel 1i{cretlerin kati oldudu {ilkelerde talep
politikasi fiyat politikasi fiyat dilizeyini yiikseltmektedir;
déviz kuru politikasainin {iretimi etkileyebildigi {ilkeler ise
nominal ficretlerin kati oldugu iilkelerdir.Avrupa ve ABD arasinda
ficret katilidinda da farkliliklar wvardar; Avrupa'da reel
licretlerin ABD'de ise nominal icretlerin kata olduéu

gbzlenmistir. (56)

I.5.2.MASETME YAKLASIMI VE HARCAMALARIN KISILMASI

Odemeler dengesine esneklikler yaklasimi c¢erc¢evesinde déviz
kuru ayarlamalari harcama kaydirici politikalara girer. Glimrik
tarifeleri ve dider onlemlerdeki dedigikliklerle birlikte doviz
kurunun farklilasmasinin ithal ve ihra¢ mallarainin fiyatlarini
deyistirmesi ve bu yolla f{iretim ve  tiiketim bilesiminde
de§isiklide yol agmasi beklenir. Bu dedigiklidin de o&demeler

dendesini iyilegtirmesi ya daven azindan korumasi umulur. Ancak

(54) Calismaya konu olan filkeler gelismig Bati Avrupa dlkeleridir.
(55) BRANSON, (1983),49.
(56) BRANSON,a.g.e.,40.
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déviz kuru ayarlamalarinin umulan yararli etkilerinin ortaya
cikabilmesi ic¢in bu ayarlamalarin tiimiiyle (ya da en azindan
kismen) ticarete konu olan mallarin fiyatina yansimasl

t

gerekir. (57)

Keynesyen devrimi izleyerek ddviz kuru dedismelerinin g¢arpan

esasina dayala ¢dzliimlemeleri geligtirilmigtir. (58) Bu
¢ozlimlemelerin ¢odu Odemeler bilan¢osunu, (B), reel ¢ikti
diizeyinin, (Y),  déviz kurunun, (R), ve yurtici fiyat
diizeyinin, (P), fonksiyonu oldudu, [B=£(Y:R(P))], esasina

dayandirilmistir. Bu iliski gergevesinde S8demeler bilangosu ile
reel cikti arasinda ters ydnde iligki vardir.(59) Bunun nedeni
ihracatin dissal olarak belirlenmesine karsilik  ithalatan
marjinal ithal edilimi ile gelir diizeyi ve harcamalarln bir

fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmasidir.
Johnson'a gdre bir cari islemler ag¢idi gdz dniline alinarak ise

baslanirsa, dis &demeler bilancosu expost iilke milli geliri ile

toplam harcamalar, (A), arasindaki farka esit olur.(60)
B=Y_’A. (Io5-201-)

Cari islemler ac¢iginin kapatailmasi ig¢in firetimin artirilmasi

ve harcamalarain kisilmasi olarak iki grup politika s8z

(57) KREININ, (1977),297.

. {58) KRUEGER,a.g.e.,33.

(59) Marjinal ithal e§1ljmundn ortalama ithal efjiliminden biylk
oldudu varsayrilmstir.

{60) TORE,a.g.e.,454.
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konusudur. Uretimin artirailamasinin yukarldak a¢iklanan iliski
nedeni ile ddemeler bilancosunu daha da kdétililegtirme olasiliga
vardir. Bu nedenle harcamalarin gelir diizeyinde bir degisiklik
olmadan azaltilmasi gereklidir ki, bu da harcama azaltica
politikalarla saglanir. Harcamalarin kisilmasi i¢in basvurulan
énlemler arasinda, kamunun otonon harcamalarinin kontrol
edilmesi ve &zel sektdr harcamalarini daraltici dnlemlerin
alinmasi gelir. Bunun yani sira, bankalarin dzel sektdre acgtifa
kredilerin sinirlandirailmasi ve reel {icretlerin asadi ¢ekilmesi
de harcamalarin kisilmasi sadlayan politikalardir. Dogaldir ki,
bu tiilr politika Snlemleri ile dis dengenin kurulmasina ¢alismak
bir noktadan sonra ig¢eride istihdanm arflslnl yavaslattiga,
vatirimlarin GSMH i¢indeki payini diiglirdii§l él¢iide i¢ dengenin
bozu1m§s1na neden olacaktar.

Harcamalardaki kisinti ticarete konu olmayan mallardan g¢ok
ticarete konu olan mallar ﬁzeriné yapilirsa, dis dengeye ulasmak
i¢in ulusal parada gereken deder kaybi daha az olacaktar.
Bununla birlikte nominal bir devalilasyonun reel kur orani
'ﬁzerinde yalnizca gecici bir etkisi olacaktir. Uzun dénemde
yurtici fiyatlar ve licretler devalllasyonla ayni oranda artacak
ve reel kur oranl tekrar eski dlizeyine doénecektir. Reel kur
oranini siirekli bir temelde dedigtirmek i¢in, ulusal paradaki
deder kaybinin bir sonucu olarak faktdr maliyetlerindeki artisi

sinirlayici politiﬁalarln kur politikasi ile biitlinlesmis olmasi

gerekmektedir. (61)

(61) KHAN & LIZDNDO, (1987),357. - ¥ .
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I.5.3. TICARETE KONU OLMAYAN MALLAR YAKLAS;MI.

Déviz kurundaki deismelerin {ilkeler arasindaki dig ticaret
hadlerindeki degismeleri yalin bir sekilde yansittiga diisiincesi
iktisadi ¢dzimlemede uzun yillar yaygin bir kani olarak
kalmigstir. Ancak farkli mal ' gruplarinin gdreli £fiyatlarinin
ulusal paranin deder kaybetmesine karsi farkli esneklikler
géstermesi bu diiglincenin yeniden ele allnma51na neden olmustur.
Bu olgunun modellestirilebilmesi ig¢in de ticarete konu olan
mallar ve ticarete konu olmayan mallar ayiraimi getirilmigtir.
Ticarete konu olan mallarin fiyati,(Pt), ile ticarete konu
olmayan malarln.fiyatl, (Ph), arasindaki oran reelb kur oranini

temsil etmektedir. (62)

Bu modelde talep denklemleri, ticarete konu olan ve olmayan
mallarin géreli fiyati, dider deyisgle reel reel déviz kuru orani
ve arzulanan para stoku ile cari para stoku arasindaki farka

baglanmistair.

r Pt M°- M 4 3Et SEt
Et=Et | : | : <0 : <9 (r.5.3.1.)
L Ph PhJ 5(Pt/Ph) 5(M°- M)
r Pt M°- M. 3Eh 5Eh
Eh=Eh | : : >0 H <0 (X.5.3.2.)

L Ph Ph 1 5(Pt/Ph) 5(M°- M)

(62) Payda ticarete komu olan mallarin, paydada ise ticarete
konu olmayan mallarin fiyat: yer almaktadir.
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- 3M° MO 5M©

>9 : >0 (1.5.3.3.)

-e

Me=M° (Pt;Ph;Y) >0

-

5Pt 5Ph 8Y

B=M°- M= -EtPt. (r.5.3.4.) |

Eh=0. f

Pt=RQt. |

Burada,

Et (Eh) :Ticarete konu olan (olmayan) mallara ydénelik talep
fazlasaina,

Pt (Ph) :Ticarete konu olan (olmayan) mallarin fiyat dizeyini,
M® :Arzulanan pafa stokunu,

M  :Cari para stokunu,

B :Ticaret dengesini,

R :Déviz kurunu,

Qt :Ticarete konu olan mallarin diinya fiyataini temsil etmektedir.

Modelden de izlendigi gibi ticarete konu olan mallara yénelik
'talep fazlasi gerek gbéreli fiyat dedismelerine, gerekse.
arzulanan para stoku ile cari para stoku arasindaki fark
de§i$mélerine karsi ters ydnde duyarlidir. Dider yandan ticarete
konu olmayan mallar ﬁalep fazlasinin, gdreli fiyatin bu mallar
lehine deéiSmesi ve arzulanan para stoku sabitken para arzinin
artmasi durumunda artacadl yine modelden izlenmektedir. Ticarete
konu olan mallarin fiyati dodrudan bu mallarin uluslararasi
fiyaty ve dbviz kuruna baglanmigtir. Ticaret dengesi ise

arzulanan parasal ankesler ile cari ankesler arasindaki(63)

(63) Burada, para arzindaki artigin para talebini uyarmadifn
varsayilmstir Para arzandaki artigin belli bir oramimin goniild
para tutumu tarafindan mas edilmesi durumunda, ticaret dengesinde



46

farka, baska bir gésterimle ticarete konu olan mallarain dinya
fiyata ‘ile déviz kururunun ¢arpimina esittir. (64) Denge
durumunda ticarete konu olmayan mallara talep fazlasi ve para

arzi fazlasi s6z konusu dedildir.

Para arzinda bir dedisme oldudunda kur oraninda bir deéisikiik
olmamissa yukaridaki modelden okunacak olanlar sunlaraidir. Para
arzinin artmasi her iki grup mala yénelik talep fazlasinin
pozitif o©olmasaina neden olacaktair. Bu talep fazlasinin
karsilanabilmesi icin, para otoritelerinin yiriirliikteki kur
oranindan déviz sa£malar1, kaynaklarin ticarete konu olmayan
mallar sektdrine ¢ekilebilmesi ig¢in bu mallarain fiyatinin
artmasl gerekecektir. Bu durumda tiliketiciler fiyata artan bu mal
grubu yerine ticarete konu olan mallari ikame edecekler ve para
otoritelerinin déviz arzi ile finanse edilen talep fazlasi

ticaret dengesinde a¢idin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Model ticaret dengesinin bozulmasini esas olarak, ticarete
konu olmayan mallarin gbéreli fiyatanan denge durumundaki
diizeyinin {izerinde olmasina ve harcamalarin gelirden fazla
olmasina badglamaktadir. Bundan ¢ikan sonug¢ ise ticaret
dengesinin ulusal paraya deder kaybettirmek yoluyla yeniden
kurulabilmesi ig¢in ticarete konu olmayan mallarin gdreli
fiyatinin digmesi ve harcamalarin gelire gdére azalmasi
gerektigidir. Gelire gdre harcamada meydana gelecek degisikilik

ticarete konu olmayan mallarain denge gbreli fiyatina

ortaya c¢ikacak ag¢ik para ar21ndaki artisdan daha az olacaktir.
(64) Model Krueger'den (KRUEGER a.g.e.) alinmistir.
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dedistirecek ve para tutumunu etkileyecektir.(65) Ancak OSnemli

olan bu etkinin sireklilidini sadlamaktir.

Ticarete konu olmayan mallar sektdrii ¢ok kiicllk ise ya da
gerek tuketimde gerekse 1Uretimde ticarete konu olan mallara
bﬁtﬁnﬁyle ikame edilebiiiyorsa bu mallarin d&demeler dengési
denklidini sa@dlamada anahtar rolili olamaz. (66) Cinki{i bu durumda
ticarete konu olan ve olmayan mallarain fiyatlari birbirine ¢ok
yakan olacak ve déviz kurunun de§ismesi harcamalarain
taydirilmasinda etkisizlegecektir. Buna ek olarak belirtmek
gerekir ki, dinya pazarlarinda tam rekabet¢i konumunda olan bir
1lke eder sadece tiéarete konu olan mallar {lretiyorsa ddviz
kurunun dedisgsmesi hi¢ bir gdreli fiyati defistirmeyecektir. (67)
Dolayisi ile ekonominin arz yapisinin ticarete konu olan ve
olmayan sektdrler biiyiikliigiine gdre farklilik gdstermesi de déviz

kurunun dis dengeyi diizeltme gliclinli etkileyecektir.

(65) DORNBUSCH, (1973) ,876.
(66) OPPENHEIMER, (1974) ,887.
(67) i.b.i.d.,887.
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II. TORKIYE ERONOMIiSINDE DOVIiZ RURUNA ETK! EDEN ETMENLERIN

PORTFOLYO YAKLASIMI CERCEVESINDE COZUOMLENMEST.

Bu bolimde, birinci bélimde aktarilan bilgilerden
yararlanilarak Tlrkiye'de Amerikan Dolari'nain karaborsa kur
oranini etkileyen dedigkenlerin saptanma51né ¢alisilacaktir. Bu
ama¢la, ilk olarak Tirkiye ekonomisinin 1980'1i yillar boyunca
gecirdidi dedisimler ve uygulanan déviz Kkuru politikalarai
6zet1éﬁecektir. tzleyen alt-bdliimlerde déviz kuru belirlenisi
dzerine yapllmlg ¢alismalar ydéntemleri agisindan tanitilacaktir.
Son olarak, Tirkiye'de ddviz kurunun belirlenigi {izerine bir

model denemesi sunulacaktar.

ITI.1. TORKIYE ERKONOMIS1t HAKKINDA KISA B1LGI.

Ge1i§mekte olan lilkelerin ekonomik biiylimelerinin yavaglamasai,
rek ¢ok iilkede iée yénelik kalkinma stratejilerinin ve bu
stratejilerin tamamlayici politika argumanlarinin bir sonucu
olarak yorumlanmistir. Bu kavrayisla 1960'li yillarda Arjantin,
Brezilya, Kolombiya; 1970'1i yillarda Sili, ' Uruguay ve 1980
bagindan bu yana da Tiirkiye kapayi ekonomiden «agik ekonomi»ye
gegmeye ydnelik yeni modellere angaje olmuglardir.(68) Tirkiye
ekonomisinin 1980'1i yaillar bqyunca gegirdigi dénilisimleri
dzetlemeden dnce <agik ekonomi» kavrami izerinde durmak yararla

olacaktlr.

(68) Yeni  sanailesen  dlkelerin  1974-1978  déneminde
karsilastiklar: digsal soklara karsi uyguladiklari politikalar
hakkinda ayrintila  Dbilgi igin, Dbkz. BALASSA, (1986) ,ve
EDWARDS, (1989) .
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I1.1.1. ERONOMININ DISA ACIKLIUININ OLCOLMESY.

A¢ik ekonomi genel olarak, ekonominin diinya pazaralari ile
bﬁtﬁn;estiéi; digaridan gelen goklaran strelize edilemedigi
‘ekoﬁ;miler olagak tanimlanabilir. Kruegef'e gére a¢ik ekonomi,
~ithal mallari talebi ya da ihra¢ mallar: arzinin diismesi gibi
yurt i¢i diizensizliklerin (69) uluslararasi piyasalarda arz ve
talep edilen mal veﬁ hizmet fazlasa olarak yansidigi
piyasalardlr; (acik ekonomilerde) uluslararasi diizensizlikler
dogrudan dodruya yerli ekonomilerin dahili degiskenlerindeki

' degismeleri yansitir.(70) Krueger, acik ekonomi kavramini
birineil olarak mal piyasalarainan biitiinlegmesi esasina
dayandirmigtir. Bu tanimlaya parelel olarak Frankel (1986)
«acik» bir ekonominin diinya ekonomisine {i¢ noktadan badlandigaini
ileri sﬁrﬁmﬁstﬁr.?Bunlar,uluslarara51 mal ve hizmet ticareti,
ikincisi sermayenin uluslararasi mobilitesi, sonuncu olarak
ulusal paranin uluslararasi de§isimi (konvertibilite)dir. (71)
Diger bir deyvigle, agik ekonomi illke vatandaslarinin mallarain ve
hizmetlerin ve mali aktiflerin uluslararasi alim satimina

iliskin islemlere girebildikleri ekonomilerdir. (72)

Kazgan (1988) agik ekonomini tanimini iggliciniin uluslararasi

mobilitesini de kapsayacak gekilde genigletmistir. Olkenin diinya

(69) «Domestic disturbances» kargilifx kullamlmigtar.
(70) KRUEGER,a.g.e.,22.

(71) FRANKEL, (1986),615.

(72) BAT1Z & BAT1Z,a.g.e.,107.
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ekonomi§i ile biitiinlesmesi mal, (faktdr disgi) hizmet sermaye ve
is¢i hareketleri ile gercgeklegir. Ilk ikisinin {ilkenin yarattida
gayri safi milli hasilaya (GSMH) oranin yiksek ve dig ticarette
devlet miidahalesinin en az diizeyde oldudu; sermaye
hareketlerinin ililke ig¢i tasarruf ya da yatirimlardaki oraninin
yiksek ve devlet denetiminden arinmis bulundugu tlkeler disa gok'
ac¢ik, dinya pazariyla bitiinlesmisg sayilairlar. Gergekte
uluslararasi isci harekétlerinin de bunun bir ogesi olmasi
gerektidi halde kavramin tanimina bu &ge goéu zaman dahil

edilmemektedir. (73)

1980'11i yillar Tiirkiye'de agik ekonomi kosullarinain
varatilmasina yégelik kriﬁik kararlarin alindida yillardar.
Nitekim bu kararlarin konu oldudu zaman diliminde ihracat art:is
hizi 1983 ve 1986 yillari disinda hep pozitif olmustur.
Ithalatta ise 1989 ve 1988 de yavaslamalar gdzlenmisse de genel
olarak trendin artma ediliminde oldugu séylenebilir. Uygulanan
ekonomi politikalarinin ekonomiyi disa a¢ma performansinin . en
uygun Slciisii olarak dis ticaret hacminin GSMH ig¢indeki pay:
kabul edilirse dénem boyunca ekonominin disa aciklidinda
iyilesme gbézlendigi sdylenebilir, (bkz.Tablo II.1.2.1.) Ancak bu
gdzlemlerin yani sira, ekonominin diga acilmasinin
liberalizasyon programlari c¢ercevesinde varilmasi gereken bir
hedef oldudu gdz oOniine alinirsa,salt bu biliylikliiklerin gézlenmesi
ile ekonosinin disa a¢ildigi hakkainda kesin bir kaniya varmak
acele verilmis bir kararin kusurlarini da beraberinde tasir.
Ihracatl tesvik uygulamalari bir anlamda katli kur uygulamasz

olarak yorumlanirsa, ve ekonomide devlet miidahalesi 1ile GSMH

(73) KAZGAN, (1988),33.
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TABLO II.1.2.1. Tirkiye Ekonomisinde Disa Aciklik Gostergeleri.

y1l | ihracat'] ibr.% 'I ithalat'] ith.% Jibr/ith Jihr/GSMH | dth/GSMH
1980 | 2910 0.223 7909 0.359 0.367 0.047 8.177
1981 4072 $.381 8933 0.114 $.526 0.074 0.215
1982 5745 0.182 8842 -0.102 0.649 ¢.102 0.259
1983 |} 5725 -0.003 9235 0.042 | 0.619 0.103 6.271
1984 | 7133 0.197 10756 9.141 0.663 0.139 0.350
1535 7958 9.115  f11343 0.9051 h,o.101 0.151 0.368
1986 | 7456 -0.067 [11104 -0.021 0.671 0.128 0.318
1987 {10190 0.268 fuais7  fe.215 [o.719 [ oe.154 | 0.369
1988 {11622 0.126 {14339 0.012 9.813 9.513 0.341
1989* 112281 0.050  }14859 ;J 0.039 | 0.828 0.250 0.553

Kaynak:Dis Ticaret Hareketleri 1988. T.C.Basbamanlik Haz.ve D.tic.Mistegarlidi

Ekonomik Aragtirmalar ve Deﬁerlendlrme Gen. Md.

* Gerceklegme tahmini.
dth/GSMH :Dis ticaret hacmi/GSMH.
« Milyon dolar.
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i¢inde kamunun payi gbéz O6nline alanirsa, bu ve 1liberalizasyon
programlari ¢ergevesinde hoggoériyle kargilanmayan benzeri
vapisal ézellikler:tam anlamiyla ¢éziimlenmeden ekonominin disa
a¢1ikliga hakkinda kesin dnermelerden kag¢inmak gerekir. Bu
kapsamada bir ¢dzimleme hem bagla basina bir ¢alisma konusu
olacadindan hem de bunlari ihmal etmek pahasina ¢dziimlememizi
surdtirmemizin bizi analitik olarak yanllsiara diislirmeyecedi
dlislincesi ile Tiirkiye ekonomisini digsa ag¢ik bir ekonomi olarak

kabul edilmistir.

Ir.1.2. UYGULANAN DOV1Z KURU POLITIRALARI

1970'1i yvillarda ortaya c¢ikan Petrol Krizine wuyum sadlayica
politikalar yerine, ig¢ piyvasayl korumaya yoénelik politikalarda
israr edilmesi Tirk Lirasinin dederinin gergek dederinin
izerinde kalmasina yol ag¢mistir. Ocak 1980'de alinan istikrar
Snlemleri ile, Odemeler dengesi agidinin kapatilmasa,
enflasyonun asadi c¢ekilmesi ve gergekgi ddéviz kuru esasi
.getirilerek buna silireklilik kazandirilmasi amac¢lanmistir. Bu
politika hedeflerine ulasmak {izere bir dizi makro ekonomik
reform hayata geg¢irilmeye ¢alisilairken, diinya konjonktiirii
gdzlendiginde .6zellikle 1989 yila ilk ¢eyredinin dinya
ekonomisinde konjonktiiriin asadi indigi bir ddénem oldugu dikkati
ceker. Buna ragmen, Tirkiye'nin ihracatta Ortadodu pazarlnaaki
payinin geniglemesi ve 6zellikle 1983 yilindan sonra ihracata
dnemli tesviklerin verilmesi ile ihracatin gayri safi milli

hasila ig¢indeki payi artmaya baslamigtir.

1970°1i yillar bpyunca, yatirimeciya ucuz kredi saélamak ve
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kamu borg¢lanamalarinin yiikiinii hafifletmek amaciyla disiik tutulan

, faizler Temmuz 1980'de serbest birakilmis ve 1981'de reel
faizler pozitif bélgeye gecmigtir. I¢ talep yerine dais talebin
ikame edilmesini amag¢layan yeni ekonomi politikasi geregince,
1980 yilindan sonra pozitif reel faiz politikasi ile birlikte
uygulanan ger¢ekcei kur politikasi sonucu, Tirk Lirasinain yabanca
paralar karsisindaki deeri 1984 yilai ortalarina kadar reel
olarak Onemli &l¢lide disiridlmistir. 1984 yilinin ikinci
ygrlslyla 1985 yili baglarinda fiyat artaglarainin hizlanmasi
reel faiz politikasini etkisizlegtirirken enflasyonun daha da
hizlanmamasa ig¢in Tirk Lirasinin reel olarak‘ dader kazanmasaina

izin verilmistir. (74)

Mayis 1981'den baslayarak 1984 basina kadar devam eden
uygulama ile Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degeri
gunlik olarak Merkez Bankasi tarafindan belirlenmigtir. 1984
basindan itibaren Tiirkiye'de yerlegik kisilerin doéviz ilizerinden
mevduat hesabi ag¢abilmelerinin diizenlenmesi ile beraber,
bankalarin Merkez Bankasinin ilan ettidi esas kurun % 6 iizerinde
ya da % 6 altinda bir marj i¢inde kendi doéviz alis kurlarani
saptamalari olanakli hale getirilmigtir. Ancak bu .uygulamadan
sonra karaborsa déviz kuru ile resmi ve bankalar déviz kurlari
arasindaki fark biyiumiis ve bu durum ekénomideki ddvizlerin banka
sisteminin disina sizmasina neden olmustur. Bu nedenle doviz
kuru politikasinda 6nemli bir esneklik olarak yorumlanabilecek
bir serbestiye .gidilerek Haziran 1985'den itibaren ticari
pankaiérln dé&iz alis ve satig kurlaraini tamamen kendilerinin
belirlemesine izin verilmigtir. Ancak 1986 basinda  Tirk

Lirasinin hizli deder kaybetmeye baslamasi {izerine bankalarin

(74) Merkez Bankasi,Yillik Rapor,1986,s.31.
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kendifkurlarlnl belirleme serbestileri daraltilmis ve Merkez
Bankasi kurlarina % %z 1 toleransli bir tiinelle sinirlanmistair.
Ayni yilin Ekim ayindan itibaren bankalarin ddviz satis kurlara
Merkez Bankasi kurlarini gecmeyecek, alis kurlari ise serbestce
belirlenecek gekilde yeniden diizenlemeye gidilmistir. Izlendidi
gibi ddéviz kurlarainin arzulanan trendin disina kaymasi durumunda
iktisat politikalarina basvurmakatan ¢ok bankalara taninan
serbestilerin dedistirilmesi ile kurlarin asada ¢cekilmesin

¢alisilmistair.

Ticari bankalarlh gereéindgn fazla ddévize ydnelmelerinin (75)
engellenmesi Merkez Bankasina diizenli déviz akisinin saglanmasi
ve Merkez Bankasinin bankalararasi piyasanin gelismesinde daha
etkin ve diizenli bir c¢alismaya girmesi igin gerekli zeminin
olugturulmasi amaciyla Ocak 1986 'dan itibaren bankalarln ihracat
ve gdériinmeyen islemlerden sagladiklari ddéviz ve efektiflerin
ylizde yirmisini Merkez  Bankasina getirme zorunluludu

getirilmistir. (76)

1988 ylilnln basinda enflasyon oraninin yilkselmesi reel
faizlerin dﬁsmesine neden oldudundan ekonomide Tiirk Lirasaindan
kagis baslamis ve Subat 1988'de karaborsa ddéviz kuru ile resmi
kur arasindaki farkin Snemli 8l¢iide genislemesinden dtiixrii gerek
spekilatif gerekse ithalat amac¢li ddéviz talebi yﬁkselmistir. Bu
durumun bir krize ddéniismesini dénlemek, ithalat talebini kismak
ve Tirk Lirasindan kagisi durdurmak amaciyla 4 Subat kararlari
ile ithalat teminat oranlari % 7'den % 1l5'e  ylikseltilmis,Merkez

Bankasi reeskont oranlari 8 ile 12 puan arasinda artirilmis,

" (75) Bankalarin spekiilatif amacli déviz talepleri ima edilmektedir,
- (76) Merkez Bankasi,Yillik Rapor,1986,s.33
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mevduat munzam karsilik orana % l4'den % 1l6'yva g¢ikarailmis ve 11
Ekim'de mevduat faizleri 1980'den bu yana li¢linci kez serbest
birakilmistair. Bu kararlari izleyerek cari islemler hesabi arta
bakiye vermeye baglamigs ve ylikselen faizlerin etkisi ile Tiirk
Lirasina olan talep artmistir. Bu énlemlerin yani sira karaborsa
piyasasina kolluk gligleri tarafindan yaptirilan baskilar sonucu

karaborsa kuru ile resmi kur arasindaki a¢ik daraltilmigtair.

1988 yili Adustos ayinda Merkez Bankasi blinyesinde Doviz ve
Efektif Piyasasi . agilmigtir. Bu piyasada bankalar, yetkili
milesseseler ve Merkez Bankasinin 4d6viz pozisyonunu ydéneten Doviz
Islemleri MUdOrliadd katilmaktadir. Doviz ve efektif piyvasasi hem
kur belirleme seanslari ile kurlarin belirlenmesini sadlamakta
hem de piyasalardaki islemlerden dodan her tirld doéviz ve
efektife iliskin faiz ve anapara ©6demelerini Merkez Bankasini
devreye sokmadan ilgili banka ya da yetkili kurulus adina

gerceklegtirmektedir.

1989 yi1lai Adgustos ayinda, hilkumet cari islemlerin fazla
vermesine duyulan givenin de etkisi ile, tasarlanan ekonomik
liberalizasyonun oSnemli halkalarindan birini tamamlamak iizere
Tlirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'a
¢i1karmigstir. Tirk parasinin kiymetini korumak amaciyla, Tirk
parasinin yabanci paralar ve altin karsaisindaki dederinin
belirlenmesihe ddviz ve dbévizi temsil eden belgelere (menkul
dederler dahil) iligkin tim islemler dile doévizin tasarruf ve
idaresine, Tirk parasi ve Tirk parasini temsil eden belgelerin
(menkul degerler dahil) ithal ve ihrac;na, kiymetli maden tas ve

esyalara iliskin islemlere, prim tahsili suretiyle bedelsiz
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ithalat izni vermeye,ihracata,ithalata, 6zellidi olan ihracat ve

ithalata, gdérilnmeyen islemlere, sermaye hareketlerine iliskin

kambiyo islemlerine ait diizenleyieci sinirlayici esaslar bu Karar

ile tayin ve tesbit edilmigtir.(77)

32 sayili KRarar ile Tiirk Lirasina konvertibl para statiisi
saflamaya ydnelik serbestiler getirilmistir. Buna gdére hig¢ bir
kayda tabi tutulmaksizin Tirkiye'ye dodviz ithali serbest
birakilmistir. Ancak, yabanci paralar ve altinin Tirk parasi
karsisindaki dederi Merkez Bankasinca tesbit edilen usuller
¢cerg¢evesinde belirlenir hiitkmii getirilmigtir. (77) Buradan

anlasildigil Uzere ddviz kurunun belirlenmesinde, dzerklidgi

6l¢ﬁsﬁnde Merkez Bankasinin adirligi azalmamigtir. 32 sayila

Karar'ain yiriirliife konulmasini izleyen aylarda ddéviz kurunun
belirgin bir sekilde 6nceki trendinin disina kaydigi dikkati
cekmektedir. Kiymetli madenler, taglar ve esyalarin Tirkiye'ye
ithali ve ihraca, Bakanlikca ({Hazine ve Dais Ticaret
Mﬁ;tesarllélnln bagli bulunduu Bakanlik) belirlenecek esaslara
uymak kaydiyla serbest bairakilmigtar.(78) Bu madde daha &nce
yurda kag¢ak olarak giren altinin resmi yollardan ithalini
olanakli kllmaktéd;r. Karar uygulamaya konulduktan sonra
karaborsa ddéviz kuru resmi ddéviz kurunun gerisine diigmistir. Bu
durum karaborsa ddéviz piyasasina ydnelik doviz talebinin esasen

altin ithali amag¢li oldudu dilgsiincesini gli¢glendirmektedir.

(77) Resmi Gazete,1l Afustos 1989,say1:20249 s.19.
(77) Bkz. Resmi Gazete,1l Afustos 1989 say1,20249, 32 Sayili Karar

md.5.

(18) i.b.i.d. md.7.
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IT.2. DOVIZ KURUNUN BELIRLENMESINE ILIS$KIN AMPRIK CALISMALAR.

Déviz kurunun belirlenmesi izerine yapilmig amprik
¢alismalarin biuylk ¢ofunlugdunun kabul ettikleri varsayimlar
geliskin Dbir méli piyasanin &6zelliklerini yansitarlar. Bu
durumda s6z konusu ¢alismalarda eder sermayenin mobilitesinde
kimi zaman aksaklik ¢ikiyor olsa da bu ihmal edilebilmektedir.
Benzgr olarak, faizlerin mali sistem ig¢inde ekonomik ajanlaran
mutabakati ile olustudunun varsayilmasi geliskin mali piyasalara
sahip ilkelerle ilgili amprik calismalarda bir sorun
¢ikarmamaktadir. Ekonomide dalgali déviz kuru rejimi gecerli ise
para arzinda bir genigleme s6z konusu oldudunda, faizlerdeki

, dedismelerin gdzlenmesiyle bu artisin ne kadarinin vyerli para
talebine hitap ettigini, déviz kurundaki dedismeden de ne
kadarinin yabanci varliklar talebini wuyardidi hakkinda fikir
sahibi olmak olanakli olur. Ancak, hemen blitin parasal
biiyliklilikler wve oranlar izerinde kamu denetiminin izine
rastlandigindan Tirkiye'de déviz kurunun belirlenmesi ile ilgili
amprik ¢alismalar kabul edecekleri varsayimlari segerken zengin
bir sepetden seg¢im yapamazlar. Gerek faizlerin gerekse doviz
‘kurlarlnln belirlenmesinde ortaya ¢ikan rakamlarin ekonomik
karar birimlerinin tercih ve davranlslarlnl vansittidaina
sbylemek gic¢ctiir. Bunun da dtesinde, gerek yatirim ve Uretimde
gerekse mali sistem i¢inde kamu kesiminin adirlagi (79) ihmal
edilebilir oranlara dismediginden, bu varsayimlarin kabuli reel

diinyanin bir ifadesi olsa dahi kamunun ekonomik kararlarina

(79) Kamunun mali sistem, yatiramlar, {retim ve istihdamdaki
agirligs hakkinda genis bilgi i¢in bkz. TUSIAD,1988.
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-egemen olan unsurlarin ¢esitliliginden ve otonomludundan Otiiri
resmi rakamlarain dévizin ve paranin kitlik fiyatinai yansitmasi

zaylf bir olasiliktir.

Tﬁrkiye'de karaborsa ddéviz kurunun belirlenmesi ile 1lgili
amprik g¢aligsmasinda Olgun, (80) ticarete konu olan ve olmayan
mallar lUreten <«kli¢gik» bir ekonomiyi ele almigtir. GCalisma uzun
dénemi konu aldigindan gelirdeki degismelerin déviz kuru tzerine
etkisini de arastirmak olanakli olmugtur. Olgun déviz kurundaki
dedismeleri esas olarak satin alma glcii paritesi ile
agiklamigtair. Dis ticaretin sinirlandirilmadigy «aglk»
ekonomilerde ticarete konu olan mallarin fiyvatinin prensip
olarak hi¢ bir modifikasyona gerek birakmaksizin satin alma giici
paritesince belirlenmesi gerekir. Ancak Tirkiye'de ithal
kisitlamalarinin olmasi nedeni ile kotalarin ellerinde lisans
bulunduranlara bir rant yarattaigini ve bunun da fiyatlara
yansididgini varsayarak, kota karlarini, (q), ve glmrik vergisi
oranlnl,(n),ﬁicarete konu olan mallar fiyat denklemine (Pt)

entegre etmistir.
log Pt= a log Rb + B log[Rn(l+g+n)] . (rIr.2.1.)

Rb:Karaborsa déviz kuru.

R :Resmi déviz kuru.

N :Dis fiyat dlizeyi.

Daha sonra satin alma glicll paritesine dayanarak i¢ fiyatlar ile

déviz kuru' ve dis fiyatlar arasindaki iliskiyi;

' (80) OLGUN (1984).
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log Rb= B + B log(P/n) + B log R 4+ p i°. (II.2.2.)

o 1 2, ., 3

fqrmuﬁé indirgemistir(i°,enf1esydn.beklentileti);(al) Olgun,mal
piyvasasi, d6Viz}piyasa51 vejpara pifasa51ndan olusan simultane
modeli sonug¢larana gdre karaborsa ddviz kurunun uygulénan
ekonomik politikalar ve gelir, fiyat diizeyi enflasyon

bekléyisleri gibi degiskenlerle yakain iligki icinde oldugunu

dogrulamistir. Olgun modeline gdre karaborsa ddéviz kurunun resmi
déviz kuru dedgigikliklerine karslnesnekliéi pozitif ve Dbirden
kiugiktiar. Bu, devaiﬁasyondan sonra ulusal paranin karasorsada
de§er kaybedecedini ancak, karaborsa ve resmi déviz  kuru
'aras1ndéki farkin azalacadi anlamina gelmektedir. (82) Buna
karsilik Olgun'un ., ¢alismasinda dig filatlardaki degismelerin
déviz kuruna etkisi zayif ¢ikmigtir. Bu,g¢oziimlemeye konu olan
dénemin Tﬁrkiye ekonomisinin disa kapala oldudu, ithalat
izerinde kotalarin  bulundugu ddneme iz diismesi ile
aciklanabilir. Anilan ddnemde Tiirkiye'de maliiaktif sepeti c¢ok
dar oldudundan, Tiirkiyve'de mali aktif tuémanln alternatifi
olarak tasinmaz dederler Snem kazanmigtair. (83) Bu durum déviz
kurunun enflasyon beklentilerine esheklidinin oldukga dﬁsﬁk
(0.002) cikmasi ile aciklanabilir. Nitekim, Olgun da ulastiga
sonu¢larda, 1983-1981 arasanda karaborsa ddviz piyasasinda doviz

talebinin esas olarak cari iglemler kaynakli oldudununun ve

(81) Yukaridaki formilasyonda yazarin kullandifn notasyona ha§11
kalinmigtar.

(82) OLGUN,a.g.e.,341.

(83) i.b.i.d.,337.
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spekllatif ama¢li déviz talebinin ihmal edilebilir Dblytklikte

oldudunun altini c¢izmektedir.

D6viz kurunun belirlenmesi lizerine yapilan ¢alismalardan biri
de Gksliz'e aitdir. Oksiz, mali piyasalarin gelismemis olmasindan
dolayi geligmis mali piyasalari gbéz ©O6niilne alarak yapilmisg
varsayimlarin Tilirkiye i¢in de gegerli olmasinan sakincasa
olmadidini ¢inki benzer varsayimlar altinda kurulan
formilasyonlarain Afganistan ig¢in bagarila bir bi¢imde
uygulanabildidgini ileri sirmigtiir. (84) Galismada doéviz kurunun
kaitiik fiyataina yansitmaya daha elverigli oldugu diistincesi ile
karaborsa ddéviz kuru kullanilmigtair. kaﬁz, paranin miktar
‘teorisinin bir uzun dénem kavrami olmasi yaninda, kisa dodnemde
de para miktarandaki dedismelerin fiyat diizeyindeki dedismeleri
agilayabicedi veya fiyatdaki dedismelerin kisa dénemde de para
piyasasini dengede kilacak 6lgide olabiléceéi anlamini
tasiyacagini vurgulayarak parasal yaklasima uygun cesitli
modeller denemisﬁir. Okstiz, denedigi tim modellerde para
stokunun ve bunun yani sira reel gelirin en oOnemli agiklaayica

dediskenler olduklari sonucuna varmistir.

Hacche ve Townend (1983) Sterlig'in Dolar karsisindaki sabit
paritesinin kalktigi 1972 yilaindan 1977 ylllha dek $/£ kurundaki
dedismelerde parasal etkilerin roliini arastardiklari galismada
tek denklemli modeller kullanmiglardir. Temel parasal modele
gdére doéviz kuru denklemi para talebi ve satin alma Qﬁcﬁ paritesi
denklemine gdére kurulmustur. Yurtiéi parasal dengeye gore ulusal

para stoku,

(84) UKSUZ, (1980) ,174.
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M=KkPY e. (1r.2.3.)

esitledine gdre belirlenirken, ddviz kurunun satin alma giicii

paritesine géfe belirlenmesi gerekir:
1n R=K-1ln M+ln M°%+a 1n Y-a 1n ¥Y°+Bi-pic. (1X.2.4.)

Denkleme'gére (85) i¢ para arzindaki artis ulusal paranin ayni
oranda deder kaybetmesine yol ag¢maktadir. Bunun nedeni déviz
kurunun ic¢ ve dig ﬁara arzlarina esneklidinin a priori -1 ve +1
varsayilmasidir. Ug¢ aylik veriler kullanilmak suretiyle yapilan
¢alismada yerli paara arzindaki artis temel aciklayici degdisken
kimligini korumakla beraber, beklenilenin aksine ddéviz kurunun
bu degiskene esnekligi birim ¢aikmamigstar (-0.578). Modelde
tngiltere ve ABD gelir diizeylerinin katsayilari (sirasiyla 0.246
-0.630) bu dediskenlerin ddviz kuru {izerinde dnemli bir etkiye

sahip olduklarini ima etmektedir.

.Tluriye'de gelir dﬁzeyihdeki de§igmelerin déviz kuruna
etkisini aydinlatmaka {izere yapilacak kisa doénemli bir amprik
calisma veri sorunuyla karsi karsiya kalmaktadir. Aylik ve ag
aylik olarak yayinlanan. istatistikler arasinda gelirin yer
almamasl arastirmacilari gelir yerine, elektrik enerjisi ﬁrepimi
ya da sanayi mallari iiretimi gibi baska bir dedisken ikame

etmeye ydneltmistir. Kanimizca elektrik enerjisi idretimi ya da

(85)Burada parametrelerin daha &nce anlatilan modellere gbre
ters cikmasimin nedeni, Ingiltere'de déviz kurunun difer
{ilkelerde oldu§unun aksine, birim wlusal paramin yabanci para
cinsinden fiyati olarak tamimlanmasidir.
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sanayi mallari {iretiminin gelirle 6zdeslegtirilmesi bazi
sakincallari barindirmaktadir. Bu kabul gizli olarak gelirin
elektrik veya sanayi mallari liretimine olan esnekligini birim
esneklik varsaymaktadair. Tlgili de§iskenler arasindaki
esnekligin birimden farkla olmasi durumunda ikame eden
dediskenin katsayisainin déviz kurunun gelife olan esneklidini
net olarak yansitmayacadi a¢iktair. fkinci olarak gelirin bu gibi
.deéiskénlerle ikame edilmesi stoklardan yapilan satiglarai ihmal
ettigi gibi mal piyasasinda olabilecek dengesizlikleri de ihmal
etmektedir. Bu nedenle bizim burada sunacafimiz model
denemelerinde gelir degiskeninin yer almamasi, gelirdeki
degismelerin doéviz kuru lizerine etkisinin énemsenmedidi
‘anlaminda dedil, modeli yukaridaki sakincalardan arindirmak

igindir.



63

II.3. PARASAL TABAN VE DOVIZ KURUNUN BELIRLEN1ISINE OZGOUN

BIR YARLASIM.

Merkez.éanaka51'n1n ve. Hazinenin halka ve bankalara olan
parasal yukiimliiliklerini gdsteren parasai bliyiiklilk «parasal
taban» (86) olarak adlandirilmaktadir. Para arzinin belirlenmesi
ile ilgili ¢dzumlemelerde pérasal taban onemli bir kavram olarak
ortaya ¢ikar. Para arzinin, (Ms), parasal tabanla, (H), iligkisi
para ¢arpani katsayisi, (k}, ile kurulmustur; buna gdre para
arzi parasal tabanin para ¢arpani ile c¢odaltilmis Dbiylkligine

esittir:
Ms=kH. (IX.3.1.)

Parasal tabanin hesaplanmasi, «kaynaklar» ve «kullanimlar>»
kistasina goére olmak lizere iki ayri yoldan
vapilabilir.Kullanimlar Kkistasina gdre yabllan hesaplamada,
bankalarin kullanilabilir karsgiliklari ve zorunlu karsiliklara
ile dolasimdaki paranin toplami alinmaktadir.Kaynaklar kistasina
gore yapilan hesaplamada ise,net daig varliklar, net i¢
varliklar, ithalat teminatlari ve net dider kalemler toplami
alinarak ayni sonuca ulagilmaktadir. Net dig wvarliklar, (NFA),
parasal yetki kurumlarinin altin, déviz borglulari ve SDR'den
olusan dis varliklari ile, (FA), dbéviz alacaklilara ve IMF'e
borglari ve DCM hesabi borg¢larindan olusan dig yiikimlillilkler,

(FL) , arasindaki farka egittir.

(86) High powered money, monetary base.



64
NFA=FA-FL. (I1.3.1.)

Net i¢ varliklar ise Merkez Bankasi'nin dzel ve kamu kesimine
verdidi krediler toplamina egittir. Buna gdre, parasal taban
kaynaklar kistasina gdére hesaplandidinda, Net I¢ Varliklar
(NDA), Net Dis Varliklar, ITthalat Teminatlari (Req), ve Net

Diger Kalemler (NOI), toplamina egit olacaktir.
H=NFA+NDA+Req+NOI. (II.3.2.)

Parasal tabanla ilgili olarak yapilan amprik g¢alismalarda,
net diger kalemlerin ve ithalat teminatlarinin ihmal edildigi ve
paraéal tabanin esas olarak net disg varliklar ile net ig
varliklar tarafindan belirlendigi varsayimli vapilmaktadir.
Buradan hareketle, bu kalemlerin (NFA ve NDA) davranislarini
yonlendiren dediskenlerin saptanmasi, ¢gerek parasal tabanain
yénetilmesi , gerekse kisa ddénemde alacadi dederin kestirimi
a¢151ndan énemlidir. Ancak, bu bagla: basina bir caligma konusu
olacaélndan burada bu konuda vapilmig ¢alismalardan yalnizca
birinden kisaca yararlanilacaktir. Gliney Kore'de yurtig¢i kredi
arzinin déviz kuru lizerine etkisinin sinandigi bir c¢alismada,
(87) parasal tabanin 6nemli bir unsuru olan i¢ kredilerin tepki
fonksiyonu dis ticaret dengesine. bagll olarak asadidaki gibi

formile edilmigtir:

del(dc )=w +w del(tb )+w [del(p )~dell(p )1. (11.3.3.)

t 0 1 t-1 2 t-1 t-2

(87) Bkz. LIPSCHITZ, (1984).
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tb=xv+px—imp-pm
del{dc) :yurt i¢i kredi stokundaki degisme oranai.
del (p) :enflasyon oranindaki dedisme oranzi.
px (pm):ihréc (ithal) mallari fiyati ortalamasi.
XV :ihracat hacmi.

imp :ithalat hacmi.’

Bu formilasyona gdre i¢ kredi hacmindeki dedismeler ticaret
dengisi ve enflasyon artis oranindaki gecikmeli degismeler
tarafindan ag¢iklanmaktadir. Dolaylisi 1ile parasal tabanin bu

unsuru bir ig¢sel dedisken haline getirilebilmektedir.

Dider yandan net dis varliklarin tepki fonksiyonu O&demeler

bilancosuna badli olarak olusturulmak istenilirse;
del (NFA)=(X-M)+R. (II.3.4.)

egsitlidgine ulasilir. Burada, del(NFA) net dis wvarliklardaki
.deéismeyi, X} ihracat gelirlerini, M, ithalat giderlerini, R,
isci dévizleri, sermaye hareketleri ve dider déviz girislerini
gostermektedir. Bu formiilasyon bir yandan Odemeler dengesini
yvansitmakta dier yandan d; oddemeler dengesi kalemleri ile para

arzl arasindaki iligkiyi aydinlatmaya hizmet etmektedir.

Parasal tabanin wulagsacada biyilikligli saptamak, agirlikla
olarak Merkez Bankasi'nin denetimi altindadir. Hazinenin parasal
téban tizerindeki etkisi ise ufaklik para ihraci ve IMF ile olan
iiiskilerle sinirla oldudundan, para arzinin cekirdedini

olugturan bu faktdriin yénetimi para arzindaki dedismelere karsga



diger ekonomik biliyiikliiklerin izleyecedi patikayi ydnlendirmede

Merkez Bankasi'na fairsat verir. Nitekim T.C. Merkez Bankasi da

1986 yilindan itibaren para politikasi uygulamalarinda politika
araglari a¢isindan bir ge¢is ddénemine girmig, belirgin &6zellidi
kamu ve 8zel kesimin portfdy yapisina dodrudan miidahaleler
seklinde ortaya ‘¢1kan politikalar yerine toplam rezervlerin
kontrolid ile geklillenen para ve Kredi politikalari tercih
edilmeye baslanm;stlr. Benimsenen yeni sistemde Merkez Bankasi
ticari bankalarin Tirk Lirasi c¢insinden ellerinde tuttuklara
toplam rezervleri kontrol ederek, hem faiz politikasinan
etkinligini artiracak hem de bankalarin pasiflerinin kontrolu
ile egsanlamli olan para arzi kontrolu politikasi uygulamasina
imkan bulacaktir.(88) Ag¢iktir ki, burada Merkez Bankasi'nin para
politikasi ile ilgili kararlarda d6zerk oldudu varsayilmaktadir.
Belirtmek gerekir ki, Merkez Bankalarinin para politikasi ile
1l1gili kararlarinda mutlak anlamda ©&zerk Qlduklarl drneklerle
karsilasmak giictir. ABD, Federal Almanya ve Kanada dislnda'
Merkez Bankalaflnlp 6zerk' oldudu bir drnekle kargilasmak

olanakli dedildir.

Parasal .tabanin gerek kullanim gerekse kaynaklar kistaslarina
gére ifade edilmesi para arzi siirecinin ©énemli bir gdériniimine
igsaret eder. Kullanim kistasi, prensip olarak parasal yetki
,kurumlarinin ve bankalarin davraniglariyla belirlenen parasal
tabanin, banka rezervleri ve kamunun elde  para tutumuna
dagilimini aydinlatmaktadir. Diger yanda, parasal tabanin
kaynaklar kistasina gore ifade edilmesi parasal tabanin olasi
arz kosullarinin sadlanmasina olanak saglamaktadir. Brunner'in
ifade ettidgi ﬁzere, kaynaklar kistasi ifadesi parasal tabanin

arz kosullarinin ¢éziimlenmesi i¢in uygun bir baglangi¢ noktasa

®

(88) Merkez Bankasi,Yillak Rapor 1986, s.47. :
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olugturur. (89) Parasal taban ile para arzi arasindaki sistematik
iligki bu kosullarln.incelenmesini tesvik etmigtir. Kaynaklar
kistasi ifadesi parasal tabandaki biitiin dedismelerin kaynadani
gdézden gegirme olanadi verir; bdylece trendi belirleyen
kaynaklarain hangisi oldudu, kisa .ddénenm hareketlerinin ya da
devrevi hareketlerdeki dedismelerin buradan arastairilmasa
olanakli hale gelir. (90) Dolayisiyla parasal tabanin
kaynaklarinin bilesiminin defismesinin déviz kuru iizerinde
etkili olup olmadidini arastirmak da olanaklar ig¢inde yer

alacaktir.

Burada yanitini arayacadimiz soru, parasal tabanin
genislemesi yoluyla para arzi artirilirken, arz kosullarinin
{91) dedgismesinin dSviz kurunun yeni ydnelislerine etkili olup
olmadidgidir. Bu inceleme 51r551nda yukarida belirtildidgi gibi,
parasal tabanin net i¢ ve dis varliklardan olustudu ve para

garpaninin dedgismedidgi varsayilmigtar.

Bu konuda McNeils'in yaptigi bir simulasyon analizinde ig¢
borg¢lara gdre genis bir dis varliklar stoku veri alindidinda
,para arzinin i¢ bor¢ yaratilmasi ya da dis varliklarin satln
alinmasi yoluyla artairilmasinin ddéviz kuru {lizerinde 6nemsiz bir
etkisi oldudu sonucuna ulagilmistir (92) Diger yanda, Boyer,
hemen biitlin teorik modellerin, otoriterelerin ekonomilerindeki

reel getiri oranini etkilemede gligsliz kaldiklari varsayimini

"(89) BRUNNER, (1989) ,175.
(90) i.b.i.d.,176.
(91) Arz kosullarindan NFA/NDA orammn deffigmesi ima edilmektedir.

(92) BOYER, (1980),341.
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yaptigini; bununla birlikte sermayenin mobilitesinin aksak
oldugdu varsayimi altinda pek ¢ok Merkez Bankasinan faiz
, oranlarini en onemli politika deéiskeni olarak kullandiklaraina
ifade etmektedir. Bu gdris ag¢ik piyasa iglemleri ile doviz

piyasasi islemleri arasinda bir fark oldugunu vasaymaktadir. (93)

Déviz kuru belirlenmesine portfolyo yaklasimini temsil eden
Kouri ise, kisa ddénem ¢dzlimlemelerinde ddviz kurunun farkli mali
aktiflerin arz vé talebini esitleyen herhangi bir fiyattan
farkli olmadidini vurgulamkata ve para politikasinan dzel
sektorce tutulan servetin bilesimini dedistirmek yoluyla doéviz

1

kurunu etkileyebilecedini kabul etmektedir.

Bizim burada deneyecedimiz modelde ise Kourinin tanimladig:a
anlamda bir portfolyo modeli c¢alismasiyla karsilasilmayacaktar.
Bizim c¢alismamizda i¢ borg¢lanma tahvilleri tek basina bir
degisken olarak modelin disinda ‘birakilmakta; bunun yerine
parasal tabanin kaynaklar kistasina gdre ifadesinde yer alan ig
kredilere yer verilmeketedir.

TABLO IT.3.1.

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989*

T.KREDI 3082 3751 6535 114902 |18349 26451 |27866

H.K.V.A 338 528 795 1052 1407 |2082 2128

HRVA/TK 0.11 0.14 0.12 l|0.09 |e.08 |o.10 |o.o0s

(98 Bkz. Mc.NEILS, (1980) ,319-341.
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'T.KREDI :Toplam krediler (milyar TL.)

H.K.V.A.:Hazineye kisa vadeli avanslar (milyar TL.)

HKVA/TK :Hazineye kisa vadeli avanslarin toplam kredilere orani.
* 1989 yilina ait ilk {i¢g aylik veriler.

Kaynak: Merkez Bankasi li¢ aylik biiltenleri.

Bunun nedeni Hazinenin Merkez Bankasindan ¢ektigi kisa vadeli
avanslarin ve itféya tabi hesaplarin para arzi {izerine etkisini
de hesaba katmak ig¢indir. 1211 sayili Merkez Bankasi kanununun
50. maddesi uyarinca Hazine 1ilgili yilin bilitge &denekleri
toplaminin % 15'i kadarini Merkez Bankasindan cekme hakkina
sahiptir. (94) Tablo II.3.l.den izlendidi gibi Hazineye verilen
kisa vadeli avanslarin toplam krediler icindeki payi % 8 ile %
14 oranlar:i arasinda dedismektedir. Bunun yani sira Merkez
Bankasa aktifleri i¢indeki agdirliga nedeni ile ihmal
edilemeyecek bir didger unsur da Iltfaya Tabi Hesaplar'dir. Bu
hesap grubu Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ne ag¢ilan 100 yil vadeli

ve faizsiz kredileri gostermeketedir.

Bu bilgiler~1$1§1nda,Kouri modelinin dzel kesimin portfolyo
tercihlerini referans almasl nedeniyle teorisini geliskin bir
sermaye piyasasina ve ekonomik karar birimlerinin otonomluduna
dayandirdigi hatirlanacaktir. Tiirkive ag¢isindan bu varsayimlara
kabul etmek olanakli olmadidindan g¢aligmayl 6zel kesimin
portfolyo tercihleri esasina dayandirmak olanakli dedildir.

Diger yandan ic¢ varliklarin dis wvarliklar tam ikame olmasi

(94) Bu uygulama yalzizca Tirkiye'de ve Fransa'da gegerlidir; .
diger ilkelerde Merkez Bankalarinin Hazineye karsi bdyle bir
yukimlikleri yoktur.



,vars&ylmlna dayanan bir c¢déziimleme ise Tirk mali sisteminin dis
diinya ile tamamen bitlinlestidi anlamiha geidiéinden bu

yaklasimin da kusku ile karsilanmasi gerekir.

II.3.2. OZGUON MODEL DENEMES1

Tukarida éézﬁ edilen varsayimlara katilmak olanakli
olmadigindan yeni bir model denenmeye ¢a11511m15t1r. Bu modelde
déviz kuru, para arzinin ve parasal tabanda yer alan net ig¢
varliklar ile net dis varlaiklarain bir fonksiyonu olarak
alinmistir. Model: para arzindaki dedismelerin doéviz kurunu
dogdrudan etkileyecedi prensibine ba@li kalmakla birlikte doéviz
kurundaki etkilenmeninin para arzi kaynadina gdre farklilik
gdsterip gastermeieceéini sorgulamaktadir. Yukarlda aciklandada
gibi parasal taban net dig varliklar ya da net i¢ wvarliklarin
artirilmasi ile artairilabilmektedir. Parasal tabanin hangi kalem
agirlikli olarak artmasinin ddviz kuru fizerinde farkli etkiler
birakip birakmadidi asil ilgimiz olacaktir. ' Bu nedenle bizim
burada kurmaya c¢alistigdimiz model ddéviz kuru belirlenisine

portfolyo modelleri cergevesinde algilanmalidir.

lHodelde digsariya yari agik kiigiik bir ekonomi varsayilmaistar.
Ekonominin mali bilitlinlegsmeyi tamamlamadigir, kamu kesiminin
ekonomideki agirlidinin ihmal'edilebilir olmadidini ve .parasaal
tabanin Merkez Bankasinin yénetiminde oldudunu varsayllmlstir.
Modele Qérezdéviz kuru ile para arzi, net i¢ valiklar ve net dis
varliklar arasindaki iligki asagadaki gibidir:

¥

. Ba
E=aM . ;7 O=(NFA/NDA). (Ir.3.2.1.)
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[log E= loga + BQ log Ml=[e=a+BOm] (I1.3.2.2.)

Burada M, para arzini, Q, birim i¢ varlik basina dﬁsen‘ dis
varligi, E, ise birim yabanca paranin ulusal para cinsinden
fiyati olarak tanimlanan ddviz kurunu gdstermektedir. Denklem
tam logaritmik olarak tanimlanmig ve bu sekilde tahnmin
edilmigtir. Kiglk harfli dedigkenler ilgili ' dediskenin

logaritmik oldudunu gdstermektedir.

Modelin isleyigini ac¢iklamak {izere baslangigta ddemeler
dengesinin ag¢ik - verdidini ve herhangi bir nedenle disg
varliklariin artig gdsterdidini wvarsayalim. Dis varliklarin
artmasi Merkez Bankasi‘nln cari kur iizerinden déviz satin alap
karsiliginda ulusal para satmasi ile gercgeklesecedine gdre dis
varliklari artmasi para arzini artiracak; karsilanan arz nedeni
ile ddviz kurunu (ya da déviz kurunun artis hizini) asad:
cekecektir. Diger yandan, ig kredi hacminan dedismedidi
varsayiminda net dis varliklaran artmasi birim ig varlik basina
digsen dis varlik miktarini, (Q),dlislirecektir. Ciinkii ekonomide das
a¢i1k olmasi durumunda net dls varliklar negatif olacak, payda
bllyiiyen negatif sayi © oraninin kii¢lilmesine yol acacaktir. Doviz
piyasasinin intibak hizinin sonsuz olmadigi varsayilirsa (t)
zamanindaki déviz kuru (t-i) =zamanindaki déviz talebi tarafindan
belirlenmektidir. Dolayisi ile (t) zamanindaki © orani (t+i)
zamanindaki déviz kurunu etkilemektedir. Bu hipotetik intibak
gecikmesi ihmal edildiginde (t) zamanindaki doviz kuru ayna
andaki Q orani tarafindan belirlenecektir. Yukarida ag¢iklandigi
gibi NFA ve NDA parasal tabanin, dolaylsl ile de para arzinin

iki énemli belirleyici unsuru olarak kargsimiza ¢ikar. Bunlarda
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meydana ¢ikacak bir dedisiklik para garpani yolu ile dogrudan

para?arzlnl etkileyecektir. Su halde birim i¢ wvarlik basina

disen dis varliklarin (Q oraninin) ddviz kuru {zerine etkisini
para arzindan arindirilmis bir model ¢ercevesinde ele almak,
para. arzinin NFA ya da NDA unsurlari ile degigtirilmesinin aym

sonucu verecedini varsaymak anlamina gelecektir.

Baélanglcta ekonomideki para arzinin M, dig varliklar arzinin
F, net i¢ varliklarin ise D, oldudunu varsayalaim. Para arzini
artirmanin iki yolu olduguna gdre, Merkez Bankasi ya piyasadan
déviz satan alarak dis varliklari F1l biiylikliigiine ylikseltecek vya
‘da a¢ik piyasa islemleri veya kamu ve ©6zel sektdre verilen
kredileri genigleterek i¢ varlaiklara D1 bluyiklidine
ylikseltecektir. Her iki yolla da wulasilan para arzi M1
bilyikligine ulasacak

Q

olsun. Eger dbéviz kuru ile M arasinda ongdriilen tiirde bir iligki

varsa;

(F1/D) (F/D1)

M1 +. M1

esitsizligl bize para arzi kaaynaklari ile ddviz kuru arasanda
allternatif se¢eneklerin ‘oldugunu ag¢ikega gdsterecektir.

Ekonomide dis varliklar arzi pozitif ise yukaridaki esitsizlik
: g
: {

T
kesin olarak dodru olacaktir. Ancak matematiksel olarak, dis
varliklar arzinin negatif olmasi durumunda belirsizlik ortaya

¢irkar.

Bu sekilde bir model kullanmanin ¢esitli avantajlari vardir:

Ilk olarak bu tir bir model kullanmak dais varliklar arzi negatif
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iken logaritmik denklem kurulmasina olanak sadlamaktadair.

tkinci olarak, para arzinin ve dig varliklar talep fazlasinin
déviz kuru izerine etikisinin birlikte ele alinmasini
saglamaktadir.

Uciinci olarak, para arzi ve dig varliklarin i¢ varliklara
orani herhangi bir modelde, ayri ayrar degiskenler olarak
kullanilmak istenildiginde aralarainda ¢oklu badlanti gdzlenmekte
bu nedenle iki degisken bir denklem iginde kullanilamamaktadir.
Nitekim bu dediskenler arasindaki iliskiyi saptamak amaciyla
&aptlélmlz bir baska calismada birim i¢ varlik basina diigsen das
varliklari reel para arzinin bir dodrusal bir fonksiyonu olarak

Sdngdrilmistir:

Q=-0.184-0.142(M/P). R2=0.74
(-3.832) (-6.543) t

(0.494) (0.741) r2

Denklemden tahmin edilen degerler ile gdzlenen dederler
arasindaki iliski Sekil II.2.2.1.den de izlendidi gibi iki
dedisken arasinda kararli ve ihmal edilemez bir iliski oldugunu

gdstermektedir.

Dérdincii avantaj,bu model para arzinin kayﬁaklarl ile déviz
kurunun yoénelisleri arasinda bir se¢im yaplllb yapilamayacadina
1s1k tutmakta ve ddviz kurunun izleyecedi patikaya miidahale
etmede para-kredi politikasinin ya da disg ticaret {zerindeki
kontrollerin etkili olacagi hakkinda ipug¢lari vermektedir. Doéviz
kuruna parasal yaklasim cergevesinde ulusal para arzindaki artlé
ddviz kurunu artirici ydnde etki yapacaktir. Cari islemler

dengesi agik verirken net dis varliklar arzinin arttigini kabul
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SEKIL I1I.3.2.1. NFA/NDA ve Para Arzi.
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Q
edelim. Bu artis para arzini artiracak ve 1 terimini
de§istirecektir. Para arzindaki artmanin doéviz kurunu yukara,
net dis varliklarin artmasinin ise doéviz kurunu asagl cekmesi
beklendigine gdére modelimizdeki B parametresi bu iki z1t
kuvvetin bileskesine badla olarak pozitif ya da negatif
olabilecektir. Buna ek olarak BQ parametrasinin déviz kurunun bu
iki zit kuvvete esnekliginin ayni olmasi durumunda sifir ¢ikmasi

da olanaklaidair.

CTABLO L1.3.2.2.

Regresypn Sonucglara

Ornek Capi

Tahmin Edilen a pQ t r? R? DW
Denklem. a\pfa] a\po
22.59).9124
e=a+fQm 1985.01-1989.03 \ \
(11.3.2.3.) Aylik Verilerle 4.85 [~.604]-9.071.6270 .62 .24
e=a+g0Om 27.64)].9432
-3 1985.01-1989.03 \ \
(11.3.2.4.) Aylik Verilerle 4.85 |~-.6301-11.3].7365 .73 1.43
. 12.621.9139
e=a+pOm 1985.01-1989.03 \ \
(I1.3.2.5.) 0¢ Aylik Verilerle [4.69 |-.639]|-5.66].6817 .68 |.3¢
e=a+BOm 16.83].9529
t-1 1985.01-1989.03 \ \
(11.3.2.6.) 0¢ Aylik:Verilerle (4.66 |-.661]-7.84}.8145 .81 |.36
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Beginci olérak, para arzinda ayni miktardaki artisi
gerceklestiren artis kaynaklarinin déviz kuru i{zerinde farkli

etkiler yaptigini gdstermektedir.

Déviz piyasasinan intibak hizina iliskin yapilacak varsayim
modelin performansini etkilemektedir. Gerek {i¢ aylik veriler
kullanilarak yapilan regresyonlarda, gerekse aylik veriler
kullanilarak yapilan ¢alismalarda gecikmeli dedigkenler
kullanildidinda gerek sabit terimin gerekse aciklayici
dediskenin kismi korelasyon katsayilari yikselmistir. Ayna
sekilde gecikmeli dedisken kullanilan denklemlerde t testleri
de aylik calismalara gdre daha yiliksektir. Denklemlerin timiinde
otokorelasyon bulunmakla beraber elde ettidimiz R2 dederleri
olumludur. Elde edilen BQ katsayilarainin isaretinin negatit
olmasi dais varliklar arzaindaki gdéreli artaisgin doéviz kuru
uzerindeki etkisinin para arzindaki artisin doviz kuru

lizerindeki etkisinden baskin oldugunu gdstermektedir.

Modelimiz‘déviz kurunda belli bir ylzde dedisiklik meydana
getirecek dis varliklar arzi ya da i¢ varliklar arzi hakkinda
da bilgi vermektedir. Modeli Ilogaritmik olarak yeniden

yazarsak:
logE=log a+bQ logM. {rr.3.2.7.)

para arzinda ayni artigi sadlayacak NDA artisinan NFA
artigsindan daha fazla oldudu ortaya ¢ikar. Bu durumda para
arzinin i¢ kredi: hacminin geniglemesi yoluyla artirilmasi

durumunda bunun ddéviz kuru lizerindeki etkisi, para arzinin dis

varliklar arzi ile artirilmasina gére daha az olacaktir.
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Model bu sekli ile doéviz kurundaki hareketleri para arzi,
kredi politikasi ve ithalat kontrolleri  odaklarindan
gérebilmekte ancak sermaye hareketlerini ¢déziimleme disinda
birakmaktadir. Bu nedenle modeli sermaye hareketlerini de
- kapsayacak | sekilde genigletmek gerekmektedir. Sermaye
hareketlerini yonlendiren de§isken olarak faiz paritesini

kullanilacaktir.

II.3.3. RONVERTIBL OLMAYAN PARALAR ICIN DOZENLENMiS FA1Z

ORANLARI PARITESI ICERILMIS$ OZGUN MODEL DENEMESI.

Faiz paritesinin modele entegre edilmesinde faiz paritesi
tecrisinin geliskin 1lke paralarinin gdz onfiline alinarak
gelistirilmis bir teori oldudu dikkate alinmalidir. Yapailan
calismalarda genellikle faiz oranlari paritesi i¢ ve dig faiz
farklarini (i-i°) gbstermektedir. Oysa Tiirk Lirasinin, kendine
gére uluslararasi akiskanligi ve kolayca diger paralara
cevrilebilirligi oldukc¢a yiiksek olan diger ulusal paralar
karsisindaki kurunu inceleyen bir ¢alismada faiz paritesinin
"gaf héli ile kullanilmasi sakincalar tasiyacaktir. Bu nedenle
faiz oranlari paritesinin konvertibl olmayan paralar ig¢in

yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

Béyle bir diizenleme yapmak ayni zamanda paranin Kkonvertibl
oldudu ve konvertibl olmadida durumlarda tasidiga
fonksiyonlarin farkli olusundan da kaynaklanmakatadir. Yabanci

parayi ellerinde bulunduranlar ister yurt i¢inde olsunlar
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,ister digarida olsunlar ellerinde bulundurduklari para ile

ulusal para ayni derecede konvertibl ise dedisim maliyetleri
simetrik olacadindan sorun ¢ikmaz. Ancak 1iki para farkla

derecede konvertibl ise sorun ¢ikar. Bu durumda yurt ig¢inde ve
uluslararasi piyasalarda yerli paraya uygulanan déviz kurlara
farklilagair. 11 AJustos Kararlari'ni izleyen glnlerde Tiirk
Lirasinin DM karslélndaki dederinin B.Alman bankalarinda ve
yurt i¢i piyasada ¢ok fazla farklilasmig olmasi bu duruma
drnek olarak gésterilebilir. Bunun nedeni yurt diginda
ellerinde konvertibilete derecesi ¢ok dasiik bir doviz
bulunduranlarain bu paranin kendi ﬁlkésindeki dedis
fonksiyonundan yararlanamayacak 61maiar1d1r; Ayn1i sekilde
yurticinde ellerinde déviz bulunduran ekonomik birimlerin bu
paralarin de§is fonksiyonundan tam anlami ile yararlanmalara
olanakli dedildir. Bu durumda gerek yurt disainda bulunup
ellerinde TL bulunduracak olanlar, gerekse yurt ig¢inde bulunup
ellerinde doéviz tutanlar paranin deder saklama fonksiyonundan
yararlanacaklardir. Bu durumda déviz talebinin para ikamesi
¢ercgevesinde ele alinmasi ve agiklayici dedisken olarak
kullanilacak faiz oranlari paritesinin bu bilgiler 1isi1ginda
yeniden tanimlanmasi gerkir. Bizim c¢alismamizda bu ama¢la faiz

oranlari paritesi Tirkiye Ozeline (ve konvertibiletisi diisiik

dévizler geneline) uyumlulagtairilarak agadidaki sekilde
dedistirilmistir.

=(i-i°®& ) (II.3.3.1.)

é=(dE/E).

Burada & degiskeninin hesaplanacafi ddviz kurunun,kesin
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R 1 ' .
olarak resmi; kur ya da karaborsa kuru olmasi sb6z konusu

dedildir. Ekonomik karar birimleri kararlarini kendilerine
maksimum kazang¢ sadlayacaklari piyasalar lizerine vereceklerine
gbre ddéviz kuru hangi piyvasada daha yiiksek ise o piyasadaki
degisme oranini almak daha uygun olacaktir.
Bu formﬁlasyon‘iie vabanci para talebinde yabanci paranan
deger saklama fonksiyonu on plana ¢ikarilmakta, buna karsilik
. ulusal paranin yurt disindaki dedis fonksiyonunun =zayiflaidga
vurgulanmaktadir. Bdéylece ddévizin ulusal para cinsinden

nominal getirisi daha gercek¢i olarak hesaplanmis olacaktar.

TABLO 11.3.2.1. Regresyon Sonuclari

Tahmin Edilen Ornek Capx a po n t r2 R? D¥

Denklem. * a\p\p |a\B\n
e=atOm+p (i-i®8) |1985.01 26.27].9388
t-3 1989.03 -12.1(.7656
(11.3.3.2.) Aylik Veri. [5.221{-.592].269 |3.151}.1807 .18 .96
e=a+pOm+p(i-i°8) [1985.01 49.57].9856
t-3 1988.06 ~-18.6|.9057
(11.3.3.3.) Aylik Veri. |5.061]|-.508|-.009|-.183|.0009 | .91 .87
e=a+pOm+p (i-i°8) {1985.01 21.87].9736
t-1 1989.03 -11.7|.9136
(I1.3.3.4.) O¢ Ayalik v.|5.528|-.628]|.629 [4.717].6312 | .93 | 1.81
e=a+pOmip (i-i°8) [1985.01 18.91}.9701
t-1 1988.06 xx]|-12.7].9366
(11.3.3.5.) Oc Ayilik V. |5.133|-.589|.233 |1.132].1044 | .93 | 1.26

* B{itiin & dederleri bir ddnem gecikmelidir.

k% By denklemde faiz paritesinin igareti pozitif godziikmekle
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beraber, 1ilgili dediskenin korelasyon matriksindeki isgareti

negatif olarak bulunmustur.

Teoriye gdére i¢ faiz orani arttidinda ulusal paranin getirisi
artacagdi ic¢in ekonomik karar birimleri portfdy dengelerini
ulusal paraninin lehine yeniden kurarlar. Dider bir deyisle
verli para talebinin artmasi gerekir. Ekonomik karar
birimlerinin portfdylerinden ¢dzilen doévizler, bu talebi
karsilayacak ulusai para karsilidi arz edilir; bu durumda doéviz
kurunun diigsmesi gerekmektedir. Tersine olarak, dis faiz oraninin
ylikselmesi dais varliklar getirisinin bir ©&nceki dbéneme gobre
artmasi anlamina geldidinden bunun sonucu olafak déviz talebinin
artmasl gerekir. DOviz talebindeki artig ise déviz kurlarina
yukari ceker. Bu diisiince saf faiz paritesi yerine konvertibl
olmayan paralar i¢in diizenlenmig faiz paritesine uyarlandlélhda,
déviz kuru ile 1ilgili dediskenler arasindaki iliskinin daha
glicli olmasi gerekir. Bunun sonucunda konvertibl olmayan paralar
i¢in diizenlenmis faiz paritesinin beklenen igaretinin negatif
olmasi gerekir. Buna karsilik yaptigimiz amprik c¢alismalaran
godunda konvertibl olmayan paralar igin diizenlenmisg faiz
paritesinin isareti pozitif olarak bulunmustur. Bu durum bir
davranis farklilidi olarak gdziikmektedir. Oysa bdyle gdérinmekle
beraber kanimizca bir davranis farklilidi séz konusu degildir.
Bir paradoks gibi gdzilken bu durum ekonomik karar birimleri
arasinda yer alan bankalar hakkinda yaptaigimiz gizli bir
varsayimdan kaynaklanmaktadir. Biz c¢alismamizda bu beklenilmeyen
igsaretle karsilagana dek bankalarin doéviz piyasasinin araci
gurumlarl oldudu varsayimina badliydik. Halbuki, bankalar doéviz

piyasasinda araci kurum statiilerini korumakla beraber bunun
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yaninda piyasada spekulatdr davranislarini da géstermektedirler.
Faizlerin serbest birakildig: dénem (1988.06) kilometre tasai
olarak alinir ve analiz bu bilgi 1sidinda yeniden ele alinirsa
beklenen isaretin ters g¢ikmasi aydinlatilabilir. Faizlerin
serbest birakilmasini izleyen bir hafta ig¢inde mevduat
faizlerine Odenen yillik faiz ortalama olarak % 85 orani
dolaylarinda seyretmigtir. Bu dqrum bankalarin kredi faizlerini
kredi talep edenlerin razi olduklari diizeyin ilizerine c¢ikarmis ve
ekonomide kredi olarak verilebilir fon fazlasi : bankalarin
ellerinde kalmigtar. Bankalar ellerindeki mevduati
satamadiklarindan, dider faaliyetler yaninda (tilketici kredileri
gibi) dig varliklara yOnelmisler ve i¢ faiz oranlari yilkselirken
déviz - kuru da ylikselmigtir. Bu ¢dézimlemeyi netlestirmek amaci
ile modelimize dahil ettigimiz konvertibl olmayan paralar igin
dﬁzenlenmisifaiz paritesini 1ilk olarak 1985.01-1989.063 =zaman
araligar igin, daha sonra da faizler serbest birakilana kadar
olan zaman dilimi ig¢in (1985.01-1988.06) ayri ayri
denenmisdir.Elde edilen sonug¢lara gdre faiz oranlari serbest
birakilana dek 1ilgili degisgkenin igareti Dbeklenildigi gibi
negatif ¢ikmaktadir. Faiz oranlarinin kredi talebinde gerileme
varatacak kadar ylikselmesi ise bankalari spekiilasyona itmekte ve
bankalarin déviz talebi nedeni ile déviz kurlarai yukgrl

¢cekilmektedir.
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SONUGC

- Bu g¢alismada Tidrk Lirasi'nin 1985.01~-1989.03 tarihleri
arasinda ABD Dolarai Kkarsgisindaki serbest pivasa dederini
belirleyen etmenlerin incelenmesi konu alinmistir. D6viz kurunun
belirlenmesine ydénelik g¢aligmalarain biiyik ¢odunlugu ABD Dolari,
Sterling, Alman Marki, Fransiz Franki gibi «esas» paralarain
(major currency) kur - oranlarini etkileyen olgulari arastiran
calismalar olduklarindan, bu c¢aligsmalarda kurulan modellerin
tzerine oturduklari varsayimlar da yine bu {lkelerin ekonomik
vapilarini yansitan varsayimlardir. Bu modellerin varsayimlaraina
oldudu gibi kabul ederek amprik ¢alisma yapmak Tirkiye'nin
Ozellikleri gég 6niine alindigainda olanakla olmamaktadir.
Tlirkiye'de kamu sektdériiniin ekonomideki payinin agirliga dzel
sektor tercihlerine dayalay bir ¢Hziimlemeyi olanaksiz

kilmaktadar.

Diger yandan, gelismis ekonomiler i¢in kurulan modeller,
sermaye hareketlerinin tam oldudurnu ve bunun da gelisgmis bir
sermaye piyasasinda gerceklestiﬁini varsaymaktadir. Tiirkiye'de
sermaye piyasasinin dis soklara karsi intibak hizi ¢ok diusiktiir
ve piyasada islem gdren aktiflerin biiylik ¢odunlugu kamu
aktifleridir. Bununla birlikte sermaye hareketlerinin organize
sermaye piyasalari digsinda da gergeklesebilecegi disinilirse,
déviz kuru hareketlerinin sermaye hareketleri tarafindan da
a¢lklanmasi gerekir. Ancak organize sermaye piyasalari ve ayni
derecede konvertibl paralar ¢gdz oénilne alinarak gelistirilmig
olan faiz oranlari paritesi teorisi, bu ¢odzlimleme i¢in uygun bir

ara¢ olmamaktadir.



Bu nedenlerle birinci  bdliimde  tanitilmaya ¢alisilan
modellerden her hangi biri Tirk Lirasai'nin kur oranini
belirleyen etmenleri ¢dziimlemede kullanilmamistir. Bunun yvyerine,
varsayimlari Tlirkiye ekonomisi . gerceklerini dislamadigi
diisliinilen dzgiin bir model geligtirilmeye ¢alisilmistir. Burada
sunulan model diisiincesini esas olarak, ddéviz kuru beliflenisine
portfolyo yaklasimindan almaktadir. Calismada, dis varliklaran
vej ig¢ varliklaran birbirine tam ikame olmadiklari
varsayillmistir. KRurulan modele gdre, ddviz kuru birim i¢ wvarlik
basina dis varlik oraninin ve para arzinin (M1) bir

fonksiyonudur:

E=aM . : log e=log a+pQ log M. =NFA/NDA.

t-i t-i t-i

Calismada parasal tabanin yalnizca Net Dis Varlaklar, (NFA),
ile Net 1I¢ Varliklardan, (NDA), olustudu varsayilmistir.
Arastirmaya konu olan soru, parasal tabanin biyfimesi yolu ile
para arzai artirilirken, para arzinin olasi arz kosullarinin
doviz kurunun yoneliglerine farkla etkilerde bulunup
bulunmayacagidir. Yapilan regresyon analizlerinde para arzinin
net dis varliklar arzi ya da net i¢ wvarliklar arzi ile
artirilmasinin déviz kuru f{izerinde farkli etkileri oldudu

sonucuna ulasilmigtir.

Modelin isleyisini kisaca tekrarlamak {izere, cari islemler
dengesi a¢ik veren bir ekonomide dig varliklar arzinin
artirilmasi yoluyla para arzinin artirildigina varsayalim. Dis

Q
varliklar arzinin artmasi para arzinl artiracak ve M terimini

dedistirecektir. Para arzindaki artisin ddéviz kurunu yukari, net
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dig varlaklar arzinin artmasinin ise ddéviz kurunu asadi g¢eknmesi
beklenildidine gére, f parametresi bu iki zit kuvvetin
bileskesine badli olarak pozitif ya da negatif olabilecektir.
Diéer vyandan bu déviz kurunun bu iki zat kuvvete olan
esnekligdinin birbirine egit olmasa durumundé B parametresinin
s1fir ¢ikmasi da olanaklidir. Elde edilen B katsayllarlnln
negatig olmasi dis varliklar arzindaki géreli artisin déviz kuru

lizerindeki etkisinin para arzininkinden baskin oldudunu

gdstermektedir.

Burada sunulan gekilde bir model kullanmanin ¢gesitli
avantajlari vardir. Ilki, bu formiilasyon net dis wvarliklar
Narliinln negatif olmasi durumunda logaritmik denklem kurmaya
olanakli hale getirmektedir. 11kinci olarak, parasal tabanin
kaynaklari ile para arzi ayni denklem ig¢inde farkli farkla
dediskenler olarak kullanildi@inda aralarinda ¢oklu Pkaglanta
goézlenmektedir. Bu formiilasyon ¢oklu baglanti sorununu tamamen
ortadan kaldirmaktadir. ﬂqﬁncﬁsﬁ, para arzinin ve dis varlaklar
talep fazlasinin déviz kuru {zerine etkilerinin birlikte ele
alinmasini sadlamaktadir. Ddrdiincil olarak, ©para arzinda ayni
miktarda artlsa'neden olacak net i¢ varlik ya da net i¢ wvarlik
artisinin déviz kurunun farkla oranlﬁrda etkileyip
etkilemedigini gdstermektedir. Sonuncu olarak, doéviz kurunun
izleyecedi yolu ydnlendiren politikalardan, para-kredi
politikalarainin ya da dig ticaret {zerindeki kontrollerin

etkililigi hakkinda fikir vermektedir.

Model bu hali ile sermaye hareketlerinin déviz kuru i{zerine

etkilerini gdéstermemektedir. Bu nedenle modele faiz oranlara



paritesinin ilave edilmesi gerekmistir. Ancak, Tiirk Lirasi'nin

ve ABD Dolari'nin konvertiblite derecelerinin ¢ok farkli olusu
ve faiz oranlari paritesinin gelismig {ilke paralari goz JOniine
alinarak geligtirildidi diislincesi ile faiz oranlari paritesi
yeniden tanimlanmigtir. Konvertibil olmayan paralar ig¢in
diizenlenmis faiz paritesi, déviz kuruna konu olan iki paranini
konvertiblite derécelerinin farklilidindan kaynaklanmaktadir. Bu
farklilik iki paranin sahip oldudu fonksiyonlarin birbirinden
farkla olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle faiz oranlara

paritesi agsagidaki gibi diizenlenmigtir:

—=(i-iv& ). é =(dE/E) .

Burada, (F), forward déviz kurunu; (E), spot tur oranini, (i ve
i°), i¢ ve dis faiz oranlarini temsil etmektedir. Yapilan
regresyon analizlerinde konvertibl olmayan paralarx icin
diizenlenmis faiz paritesinin isaretinin beklenilenin aksine
pozitif ¢iktigi ve kismi r2 deferlerinin diisiik oldudu
gézlenmistir. Bu ise, dzellikle i¢ faizlerin arttidar doénemlerde
bankalarin ellerindeki fonlari satmakta zorlandaklaraini ve
biriken mevduatlarini, tliketici kredileri gibi dider faaliyet
alanlari yani sira, dig varliklara aktardiklari disgilincesini
kuvvetlendirmigtir. Dider bir deyigle  faiz oranlara kredi
taleplerini agaél ¢ekecek kadar arttidinda bankalar spekiiliisyona
yonelmekte ve artan déviz talebi ile déviz kurlarai

yiukselmektedir.



EK.I ANALIZ SONUCLARI

DESCRIPTIVE STATISTICS
The Present Sampl

- Means, Stnd Devs & DW (Co-Integration) Statistics

e is: 1934 to 1981 less O Forecasts

MEANS of VARIABLES

EXCBMR CONSTANT
982.3717 1.0000
EXCBMR CONSTANT
476.,0497 . 0000
EXCBMR CONSTANT

L1124 .0000

MFD 3

.0471
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
MFD 3

.0334
DURBIN-WATSON TESTS
MFD 3

.0574

iew the CORRELATION Matrix [Y or {N}] ?

The Present Sample is: 1934 to 1981 less 0 Forecasts
CORRELATION MATRIX
EXCBMR CONSTANT MFD 3
“CBMR 1.0000
JNSTANT - .0000 1.0000
5D 3 -.7008 .0000 1.0000

Jow Inverting .......

drite out the COVARIANCE Matrix [Y or {N}] ?

EQ{ 9) Modelling EXCBMR by OLS
The Present Sample is: 1934 to 1981 less O Forecasts
TARTABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. t-VALUE PARTIAL 1r?
JNSTANT 1453.12454 86.29518 98,31691 16.83900
Do 3 -10002.43601 1501.23876 1640,63637 -6.66279
17 = 491110 F( 1, 46 ) = 44.39 [ .0000]) o = 343.2689047
I3 = 5420342.8841417990 for 2 Variables and 48 Observations
iformation Criteria: SC = 11.80; HQ = 11.75; FPE

2 Relative to DIFFERENC

E+SEASONALS = -3.74156

122743.27

.23



DESCRIPTIVE STATISTICS - Means, Stnd Devs & DW (Co-Integration) Statistics
The Present Sample is: 1934 to 1972 less 0 Forecasts
MEANS of VARIABLES
LEXCBMR CONSTANT LRATEPAR LMFD 3
6.6558 1.0000 -1.3070 -3.1108
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
LEXCBMR CONSTANT LRATEPAR LMFD 3

L3217 . 0000 .3101 .6021
DURBIN-WATSON TESTS

LEXCBMR CONSTANT LRATEPAR LMFD 3

. 0496 . 0000 1.8972 . 0490

/iew the CORRELATION Matrix [Y or {N}] ? ¥

The Present Sample is: 1934 to 1972 less O Forecasts

CORRELATION MATRIX
LEXCBMR CONSTANT LRATEPAR LMFD 3
LEXCBMR 1.0000

SONSTANT .0000 1.0000
LRATEPAR -.1611 .0000 1.0000
MFD 3 -.9529 .00Q0 .1594 1.0000

Now Inverting ..... ..
Write out the COVARIANCE Matrix [Y or {N}] 7

EQ( 4) Modelling LEXCBMR by OLS

The Present Sample is: 1934 to 1972 less 0O Forecasts
VARIABLE ‘COEFFICIENT STD ERROR H.C.S5.E. t-VALUE PARTIAL 1r?
'ONSTANT 5.06164 L10210 .16905 49.57383 . 9856
JRATEPAR ~.00976 .08310 .09702 -.18382 . 0009
MFD 2 ~-.50834 02734 .03158 ~-18.59229 . 9057
R? = ,908126 F( 2, 36 } = 177.92 [ .0000] o = .1001887 DW = .87
R3S = . 3613596977 for 3 Variables and 39 Observations
nformation Criteria: SC = ~4.399631; HQ = -4.,481684; FPE = .010810

R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = -1.24267



DESCRIPTIVE STATISTICS - Means,

The Present Sample is: 1934 to 1981 less O Forecasts
MEANS of VARIABLES
LEXCBMR CONSTANT LRATEPAR LMFD 3
6.7117 1.0000 -1.2280 -3.2694
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
LEXCBMR CONSTANT LRATEPAR LMFD 3
.8340 . 0000 .3535 .6453
DURBIN~-WATSON TESTS
LEXCBMR CONSTANT LRATEPAR LMFD 3
1.3507 .0000 1.3615 . 0492
/iew the CORRELATION Matrix [Y or {N}} ? Y
The Present Sample is: 1934 to 1981 less O Forecasts

LEXCBMR
LEXCBMR 1.0000
JONSTANT . 0000
J-RATEPAR .1760
MFD 3. —-.5344

Now Inverting ..
Write out the COVARIANCE Matrix

CORRELATION MATRIX

CONSTANT LRATEPAR LMFD 3
1.0000
.0000 1.0000
. 0000 -.1260 1.0000

EQ(12) Modelling LEXCBMR by OLS

The Present Sample is:

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR
JONSTANT 4.83259 .68982
RATEPAR . 26056 .29711
MFD 3 -.67264 .16277

R? = .297569 F( 2, 45 ) = 9.53
RS5 = 22.9640281411 for

nformation Criteria:

SC = ~.495322;

R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS =

1934 to 1981 less

[Y or {N}] 7

0 Forecasts

H.C.S.E.
. 40630 7.00559
.18020 .87697
.08701 -4,13258
([ .0004] o = .7143611

3 Variables and 48 Observations
-.568076; FPE

HQ =
. 47940

88

t-VALUE PARTIAL r?
.5217
.0168
.2751

DW =

Stnd Devs & DW (Co-Integration) Statistics

1.8¢8

. 542206



The Present Sanple is: 2001 to 2014 less O Forecasts

CORRELATION MATRIX
LEXCH CONSTANT LMFD 1 RATEPAR
LEXCH 1.0000
SONSTANT .0000 1.0000
LMFD 1 -.9647 .0000 1.0000
RATEPAR -.15786 .0000 L2478 1.0000

Now Inverting .......
Write cut the COVARIANCE Matrix ([Y or {(N}] 7

EQ{ 7) Mcocdelling LEXCH by OLS
The Present Sample is: 2001 to 2014 less O Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. t-VALUE PARTIAL r?
SJONSTANT 4.60717 L27972 . 25894 16.47052 .9610
JMED 1 -.58990 . 04650 .05021 -12.68698 .9360
{ATEPAR .802206 .71876 .54873 1.11617 .1017
R? = ,937620 F( 2, 11 ) = 82.67 [ .0000] o = .1019460 DW = 1.,2¢
RSS = .1143228295 for 3 Variables and 14 Observations
information Criteria: SC = —~4 , 242274 ; HQ = -4 ,391891; FPE = .012620

R* Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = -.46163
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DESCRIPTIVE STATISTICS - Means, Stnd Devs & DW (Co-Integration) Statistics

0 Forecasts

VARIABLES

TESTS

The Present Sample is: 2001 to 2016 less
MEANS of
LEXCH CONSTANT LMFD 1 RATEPAR
6.8050 1.0000 -3.2350 .3103
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
LEXCH CONSTANT LMFD 1 RATEPAR
L4477 .0000 .6113 .0888
DURBIN-WATSON
LEXCH CONSTANT LMFD 1 RATEPAR
.0682 .0000 .0872 .9736

View the CORRELATION Matrix [Y or {N}1 7

CORRELATION MATRIX

The Present Sample is: 2001 to 2016 less
LEXCH CONSTANT LMFD 1 RATEPAR
LEXCH 1.0000
CONSTANT | .0000 1.0000
LMFD 1 -.9025 .0000 1.00Q0
RATEFPAR . 4890 . 0000 -.1607 1.0000

Now Inverting .......

Write out the COVARIANCE Matrix [Y or {N}] 7

0 Forecasts

.9750
.9158
.6547

DW =

2.0

.017592

EQ( 6) Modelling LEXCH by QLS
The Present Sample is: 2001 to 2016 less 0 Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.S.E. t-VALUE PARTIAL r?2
SONSTANT 4, 24923 . 18885 . 23937 22.50018
LMFD 1 -.61932 . 05208 .05025 -11.89086
IATEPAR 1.77966 .35847 .55421 4.,96456
R? = ,935933 F( 2, 13 ) = 94.96 [ .0000] ¢ = .1217132
R3S = . 1925832082 for 3 Variables and 16 Observations
Information Criteria: sSC = -3.899955;:; HQ = -4.037398; FPE
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = -1.45377



DESCRIPTIVE STATISTICS - Means, Stnd Deve & DW {(Co-Integration) Statistics

The Present Sample is: 1934 to 1981 less 0 Forecasts

: MEANS of VARIABLES
LEXCBMR CONSTANT LMFD 3
6.7117 1.0000 ~-3.2694

. : STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES

LEXCBMR CONSTANT LMFD 3
. 8340 L0000 . .86453

. DURBIN-WATS3ON TESTS
LEXCBMR CONSTANT LMFD 3
1.3507 .0000 .0492

iew the CORRELATION Matrix [Y or {N}] ? Y

The Present Sample is: 1934 to 1981 less 0 Forecasts

CORRELATION MATRIX
LEXCBMR CONSTANT LMFD 3
EXCBMR 1.0000
ONSTANT .Q000 -1.0000
MEFD 3 -.5344 .0000 1.0000
Now Inverting .......
Write out the COVARIANCE Matrix I[Y or {N}] ?

EQ(10) Modelling LEXCBMR by OLS

The Present Sample is: 1934 to 1981 less 0O Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. t-VALUE = PARTIAL r?
ONSTANT 4.,.45383 .53652 . 38250 8.30127 . 5997
MED 3 ~.69063 .16106 .09140 -4.28794 . 2856
R2 = ,285564 F( 1, 46 ) = 18.39 [ .0001] o = . 7125657 DW = 1.82
R3S = 23.3564938127 for 2 vVariables and 48 Observations

nformation Criteria: SC = -.559026; HQ = -.607529; FPE = . 528906

R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = . 47050
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DESCRIPTIVE*STATISTICS - Means, Stnd Deves & DW (Co-Integration) Statistics
~The 'Present Sample is: 1931 to 1981 less O Forecasts
MEANS of VARIABLES S
LEXCBMR CONSTANT LMFD
6.7721 1.0000 ~3.2780
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
LEXCBMR CONSTANT LMFD ‘

. 4489 .0000 .6267 .
DURBIN-WATSON TESTS
LEXCBMR CONSTANT LMFD |
.0231 .0000 .1107 :

View the CORRELATION Matrix [Y or {N}] ? Y

The Present Sample is: 1931 to 1981 iess 0 Forecasts

CORRELATION MATRIX
LEXCBMR CONSTANT LMFD
LEXCBMR 1.0000
CONSTANT . 0000 1.0000 -
LMFD -.8423 .0000 1.0000
Now Inverting ....... !
Write out the COVARIANCE Matrix [Y or {N}] 7.

i

I

EQ( 4) Modelling LEXCBMR by OLS :
The Present Sample is: 1931 to 1981 less O Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. t~-VALUE PARTIAL r?
CONSTANT 4 .79428 .18399 .1Q747 ' 26.05767 .9327
LMFD- ~-.560335 . 05515 .03510 -10.94056 . 7095

R% = ,709536 F{( 1, 49 ) = 119.70 [ .0000] o = . 2443706 ‘DWW = .3l

R3S = 2.9261321862 for 2 Variables and 51 Observations
Information Criteria: S5C = -2.703955; HQ = ~2.750763; FPE = . 062059

R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = -14.54670

i
i
|
i
|
t
|
i
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DESCRIPTIVE STATISTICS - Means, Stnd Deves & DW (Co-Integration) Statistics

The Present Sample is: 2001 to 2016 less 0 Forecasts
- MEANS of VARIABLES
LEXCH CONSTANT LMFD 1
6.8050 1.0000 -3.2350 '
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
LEXCH CONSTANT LMFD 1
L4477 .00Q00 6113
DURBIN-WATSON TESTS
LEXCH CONSTANT LMFD 1
. 0682 . 0000 .0872

iew the CORRELATION Matrix [Y or {N}] ?

The Present Sample is: 2001 to 2016 less O Forecasts

CORRELATION MATRIX
LEXCH CONSTANT LMFD 1

EXCH 1.0000
ONSTANT .0000 1.0000
MFD 1 -.9025 . 0000 1.0000

Now Inverting .......
Write out the COVARIANCE Matrix [Y or {N}] ?

EQ( 5) Modelling LEXCH by OLS

The Present Sample is: 2001 to 2016 less 0 Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. t-VALUE PARTIAL r?2
INSTANT 4.66707 L, 27723 .18322 16.83452 .9529
IFD 1 ~.66087 . 08430 .06630 ~7.83958 .8145
17 = .Bl4469 F(1, 14 ) = 61.46 [ .0000] o = .1995895 DW =
WS = .5577035147 for 2 Variables and 16 Observations
iformation Criteria: SC = -3.009943; HQ = -3.101571; FPE = . 044815

3? Relative to DIFFERENCE+3EASONALS = -6.10590

.36



DESCRIPTIVE STATISTICS - Means, 8tnd Devs & DW (Co-Integration) Statistics
The Present Sample is: 2000 to 2016 less 0 Forecasts
) MEANS of VARIABLESTS
NFA/NDA CONSTANT {M/P]
-.. 4967 1.0000 2.1923
L STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
NFA/NDA ~ CONSTANT [M/P]
.0575 .0000 . 3480
DURBIN-WATSON TESTS
NFA/NDA CONSTANT (M/P]
.1697 .0000 .3607
iew the CORRELATION Matrix [Y or {N}] ? Y

The Present Sample is: 2000 to 2016 less 0 Forecasts

CORRELATION MATRIX
i NFA/NDA CONSTANT .[M/P]
FA/NDA 1.0000
ONSTANT .0000 1.0000
M/P] -.8606 .0000 1.0000
Now Inverting .......
Write out the COVARIANCE Matrix ([Y or {N}] 7

EQ( 2) Modelling NFA/NDA by OLS

The Present Sample is: 2000 to 2016 less 0 Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.S.E. , t-VALUE PARTIAL r?
ONSTANT ~,18481 .04823 .02743 -3.83213 L4947
M/P]} -.14227 .02174 .01235 . —~6.54344 . 7406
R? = .740559 F( 1, 15 ) = 42.82 [ .0000] o = . 0302642 DW = 1.1¢2
RS5 = .0137388341 for 2 vVariables and 17 Observations

nformation Criteria: SC = ~6.787423; HQ = -6.875704; FPE = .001024
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = -.59254 .
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DESCRIPTIVE STATISTICS - Means, Stnd Devs & DW {Co-Integration) Statistics

The Present Sample is: 2000 to 2016 less O Forecasts
MEANS of VARIABLES
LEXCH CONSTANT LMFD
6.7679 1.0000 -3.2459
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
LEXCH CONSTANT LMFD
. 4596 .0000 .5936
DURBINS-WATSON TESTS
LEXCH CONSTANT  LMFD
.0607 .0000 - .0977

ew the CORRELATION Matrix [Y or {N}] 7?7 Y

The Present Sanmple is: 2000 to 2016 less 0O Forecasts

CORRELATION MATRIX
LEXCH CONSTANT LMFD

1ACH 1.0000
INSTANT . 0000 1.0000
IFD -.8256 . 0000 1.0000

low Inverting .......
Irite out the COVARIANCE Matrix ([Y or {N}] 7?

EG{ 4) Modelling LEXCH by OLS

The Present Sample is: 2000 to 2016 less 0 Forecasts
ARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.3.E. t-VALUE PARTIAL r?2
NSTANT 4,69284 .37184 23743 12.62066 .9139
FD ~-.63928 .11280 .07955 ) -5.66763 .6817
2 = ,681678 F( 1, 15 ) = 32.12 [ .0000] ¢ = .2678268 DW =
533 = 1.0759679530 for 2 Variables and 17 Observations
formation Criteria: 3C = ~2.426673; HQ = -2.514955y FPE = .080170

? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = -11.71701

.30



LIBOR (%) | R(TR) (%) | RATEPAR P (USA) P(TR)
1985.91 8.50 45.90 0.3401 112.8 350.9
.02 9.18 45.0 0.3498 112.4 362.5
.93 9.42 45.90 .3829 112.5 379.8
.04 8.82 45.0 0.3442 113.0 382.9
.05 8.24 45.0 0.3213 113.5 392.1
.06 7.72 45.0 0.3539 113.3 389.2
.07 8.41 45.0 0.3704 113.2 394.7
.08 8.14 45.0 0.3644 112.9 404.9
f.69 8.26 45.90 9.3362 112.4 424.1
.10 8.21 45.90  0.3658 113.1 459.7
11 8.13 45.90 0.3049 113.3 471.6
.12 8.11 45.0 0.4061 113.4 479.2
1986.01 || 8.15 36.0 0.2517 113.0 494.3
.02 || s.a4 36.0 0.2279 111.3 503.1
.03 7.55 36.0 0.2195 109.6 509.4
.04 | 6.93 36.0 0.2938 108.7 511.6
.05 6.99 36.0 0.2274 108.7 521.6
06 || 7.40 36.0 0.2982 108.7 533.8
.07 | 6.66 36.0 0.3134 107.7 543.5
.08 | 6.19 36.90 0.2996 107.7 548.5
.09 | 5.98 36.0 0.2690 107.7 561.6
10 )| 5.99 36.0 0.2713 108.90 602.4
A1 | e.09 36.90 0.2366 | 108.1 616.1
.12 | 6.35 36.0 0.3102 108.1 626.2

Kaynak: International Financial Statistics.(1985-1989 tiim sayilar.)

LIBROR: Libor.(3 aylik.)

R(TR): Yurtig¢i O¢ Aylik Mevduat Faizi
RATEPAR: Konvertibl Olmayan Paralar I¢in Dilzenlenmis Faiz Oranlari Paritesi.
P(USA): ABD. Tidketici Fiyat Indeksi (1980=100)

P(TR): Yurtig¢i Tlketici Fiyat Indeksi (1980=100)

v



LIBCR (%) R(TR) | RATEPAR P(USA) P(TR)
1987.01 6.21 35.0 0.2703 109.4 644.6
.02 6.43 35.0 0.2898 109.8 662.0
.03 6.49 35.90 0.2447 110.2 686.7
.04 6.87 35.0 9.2573 110.7 701.1
.05 7.35 35.9 0.2366 111.2 735.7
.06 7.23 35.0 0.2392 111.6 734.9
0 .
.07 7.00 35.0 0.2550 112.5 740.9
.08 7.04 35.0 0.2417 113.0 761.9
.09 7.63 35.0 $.2056 112.7 784.1
.10 8.39 35.0 0.2065 113.3 821.8
11 7.53 35.0 0.1976 113.6 853.8
12 7.98 35.0 0.3291 113.5 970.8

1988.01 7.26 35.0 0.0901 113.7 1029.0

.02 6.84 45.90 0.4474 113.8 1084.2

.03 6.86 45.0 0.3773 114.1 1166.3

.04 | 7.20 45.0 0.3730 115.0 1223.1

.05 | 7.51 45.9 $.3139 115.6 1252.2

.06 || 7.74 45.9 0.3255 116.9 1279.2

.07 8.22 45.0 0.3360 116.3 1314.7

.08 8.61 45.0 0.2566 116.7 1359.5

.09 8.43 42.0 0.2355 116.5 1425.3

.10 8.63 67.1 0.6136 116.7 1531.7

.11 8.70 66.8 0.5157 117.1 1637.4

.12 8.90 66.1 9.5571 117.7 1701.1

1989.01 | 9.73 62.2 0.4845 119.2 1793.9

.02 || 10.30 60.7 0.4706 119.9 1871.1

.03 10.17 56.9 0.4228 || 120.6 1928.9
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NFA NDA MSUPPLY EXCBMR EXCOFF
1985.01 |[-4879.8 1973.2 302.0 463.5 449.1
.02 ||-4899.7 1963.9 218.7 502.6 465.2
.03 |-5121.8 1856.5 225.7 476.3 490.4
.04 |-5188.3 1912.2 232.8 453.9 498.5
.85 |[-5327.9 2082.4 241.2 516.0 520.8
.06 |-5661.5 2300.5 / 251.17 488.5 530.1
.07 ||-5880.1 2501.1 364.5 513.0 530.9
.08 |I-6203.2 2577.4 379.0 517.8 532.1
.09 -6376.2 2803.4 390.8 438.9 547.9
.10 }-6492.9 2973.3 398.1 549.4 546.5
.11 [|-6699.1 3080.90 401.5 613.3 554.9
.12 |j-7581.9 3263.8 405.9 || 592.9 567.9
1986.01 ||-7586.6 3389.6 413.6 608.9 581.9
.02 [-7895.5 3728.6 428.1 636.0 586.1
.03 |1-8234.2 4040.2 446.7 677.0 627.5
.04 -7956.5 4138.9 467.5 675.5 660.4
.05 [-8167.2 4186.6 487.3 717.90 664.3
.06 [-8971.9 4271.3 505.2 709.9 675.1
.07 |-9252.2 4566.6 520.5 694.0 672.2
.08 [|-9336.6 4740.7 534.3 693.9 672.9
.09 §-9572.1 4834.3 549.4 714.9 685.6
.10 4998474 5243.2 569.4 734.90 701.3
.11 [|-10314.1 5362.4 595.7 780.0 745.8
.12 jj-10821.2 5416.6 626.1 770.0 755.2

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi U¢ Ayilik Raporlari.(1985-1989 tiim sayilar.)
NFA: Net Dig Varliklar.

NDA: Net I¢ Varliklar.

MSUPPLY: Yurtici Para Arzi (M1).

EXCBMR: Karaborsa Déviz Kuru Aylik Ortalamasi (TL/S).

EXCOFF: Resmi D6viz Kuru Aylik Ortalamasi (TL/$).



NFA NDA MSUPPLY | EXCBMR EXCOFF
1987.01 [-11648.8 6006.8 656.9 783.0 751.1
.02 [-11241.6 5974.3 685.1 780.0 758.6
.03 [-11302.9 6184.5 710.5 783.9 773.5
.04 -12391.5 6474.9 736.9 801.0 787.6
.05 [-12789.6 6769.4 766.4 832.0 804.8
.06 [-12975.5 7121.1 797.5 863.0 833.8
.07 [-13917.6 7620.4 | 829.7 884.0 864.9
.08 |-14467.7 7930.3 863.1 917.0 886.2
.09 [-15270.2 8362.1 897.1 979.0 910.2
.10 ||-15958.1 8837.9 931.0 1036.0 944.3
.11 [-16563.9 9528.4 963.9 1116.9 954.9
.12 |-19017.6 10281.9 | 991.5 1110.0 991.2

1988.01 [-20263.1 11622.9 | 1016.4 | 1345.0 1017.1

.02 [-20728 12259.3 | 1038.3 | 1267.0 1152.5

.03 [-21776.6 12470.8 || 1061.2 | 1272.0 1200.1

.04 [-22046.8 12945.6 | 1084.6 | 1278.0 1244.6

.05 [[-22151.5 12444.1 | 1110.5 | 1355.0 1291.6

06 |-22768.7 12283.8 | 1142.0 | 1417.0 1347.1

.07 [-22940.5 11729.8 | 1182.2 | 1460.0 1415.6

.08 [-22818.0 11984.6 | 1228.6 | 1572.¢ 1498.9

.09 [-23792.5 12698.5 | 1274.6 | 1732.0 1584.9

.10 [-24176.8 13231.4 | 1313.3 | 1687.0 1712.8

.11 |-24297.6 13882.8 | 1346.6 | 1795.0 1724.6

.12 [-28668.0 13513.2 | 1390.3 | 1820.0 1794.8

1989.01 [-28403.3 | 13236.7 | 1458.8 | 1889.0 1848.2

.02 [-28775.0 13541.8 || 1557.1 | 1948.0 1999.2

.03 f-30172.8 13893.9 | 1675.2 | 2050.0 1978.1

29
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