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DOViZ KURUNUN HISSE SENETLERI UZERINDE ETKISI:
TURKIYE ORNEGI

OZET

Borsa, modern ekonomide finansal kuruluslar ve portfoy yoneticileri i¢in dnemli bir
rol oynamaktadir. Zira borsa, pay piyasasi getirisindeki dalgalanma, borg verenler ve
bor¢ alanlar arasinda portfoylerin riskini degerlendirme ve gelecekteki yatirim
gelirlerinin getirisini tahmin etmede yardimci olan temel araglardan biridir.
Bahsedilen 6nemi sebebi ile tarafimizca hazirlanmis olan bu ¢alismada Tirkiye’de
pay piyasasi ve doviz kuru arasindaki iligki incelenmistir. Pay senedi getirileri i¢in
BIST100 endeksi, déviz kuru riski i¢in Tiirk Lirasi’nin ABD Dolar1 ve Euro karsilig
doviz kuru dikkate alinmistir. Arastirmanin kapsamini, EKim 2008-Mart 2021 arasi
doneme ait ayhik veriler olusturmaktadir. D&viz kurlarmin Istanbul Menkul
Kiymetler Piyasasi tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini belirlemek i¢in zaman
serisi modelinin NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) ve ARDL
(Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) metodolojisi kullanilmistir. Tlgili kapsam
dahilinde s6z konusu veriler iizerinde bahsi gegen teknikler ile yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gére doviz kurlar1 (ABD Dolar1 ve EURO) ile pay
senedi getirileri arasinda uzun ve kisa dénem iligkisinin mevcut oldugu goriilmiistiir.
Bu iliski pozitif, asimetrik ve hem uzun hem de kisa dénem i¢in istatistiksel olarak

anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: NARDL, ARDL, ABD Dolar1, Euro, BIST100, Borsa Istanbul



THE IMPACT OF EXCHANGE RATE TO STOCK MARKETS: CASE OF
TURKEY

ABSTRACT

The stock market plays an important role for financial organizations and portfolio
managers in modern economics. Volatility in stock market return is one of the
essential tools between lenders and borrowers that help them to assess the risk of
portfolios and predicting the return of future investment’s income. This paper
investigates the relationship between the stock market and the exchange rates of
Turkey. BIST100 index is employed as a proxy for stock returns and Dollar to Lira
and EURO to Lira (currency rate of Turkish Lira against US Dollar and EURO) are
considered for exchange rate exposure. The series is on monthly data over the period
2008 October- 2021 March. We use the NARDL and ARDL mythology of the time
series model to determine the short-run and long-run impacts of the exchange rates
on the Istanbul Stock Market. Our findings indicate that there is a relationship
between both exchange rates (US Dollar and EURO) and stock returns. This
relationship is positive, asymmetric, and statistically significant for both the long and

short run.

Keywords: NARDL, ARDL, US Dollar, Euro, BiST100, Borsa Istanbul
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|. GIRIS

1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden giiniimiize doviz kuru
lizerinde meydana gelen hareketlilik; yatirimecilar, arastirmacilar, yoneticiler ve
hissedarlar i¢in Onemli bir faktor haline gelmistir. Bretton Woods sistemi
sonrasi ortaya ¢ikan piyasa diizeni, yabanci sermaye kontrollerinin azalmasi ve
daha esnek doviz kuru rejimlerinin benimsenmesi ile pay senedi ve doviz kuru
arasindaki etkilesimler; arastirmacilar, iktisat¢ilar ve yatirimcilarin odak noktasi
haline gelmistir. Gelismekte olan ekonomilerde doviz tizerindeki kontrollerin
azaltilmasi, hatta 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda daha esnek doviz
kuru rejimlerinin benimsenerek doviz piyasalarinin dalgalanmalarinin artmasi,

doviz kuru ile iligkili yatirimlarin riskini arttiran bir etken olmustur.

Bretton Woods sisteminin ¢dkiisiinden sonra olusan agik ekonomilerde doviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ise esas olarak makroekonomi
gostergeleri etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olmustur. Yatirimlarda doviz
kuru ve para birimi sec¢imi, genel portfoy kararina énemli bir boyut kazandirmis
ve firmalarin nakit akisin1 ve pay senedi fiyatlarini 6nemli 6lgiide etkilesim
altina almistir. Ayrica bu ¢okiisii izleyen kisa siireli serbest dalgali déviz kurlari
deneyiminin ardindan uluslararasi parasal diizenlemeler ¢ok ¢esitli ara doviz

kuru sistemleri ile karakterize edilmistir (Weymark, 1998).

Do6viz kurlarinin pay piyasalart lizerindeki etkisi, yatirim i¢in 6nemli bir
faktor iken doviz kurlarinin daha uzun siire istikrari, tasarruflar1 gekmek ve fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in temel bir faktor olarak para politikasi standartlar
acisindan biiylik dnem tasimaktadir. Bu nedenle hiikiimetler, doviz kurlarinin
istikrarin1 saglamak ve para birimlerinde donemden doneme yasanan keskin
dalgalanmalardan kacinmak i¢in bir takim politika ve platformlar iizerinde

caligmaktadirlar.! Cesitli alternatifler sunan dalgali ve sabit ddviz kuru

Geleneksel doviz kuru teorileri, doviz kurunun temel belirleyicileri olarak satin alma giicii
paritesini veya cari hesap gostergelerinin kullanilmasi yontemini benimsemistir. Satin Alma Giicii
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sistemlerinin ¢esitleri olmasina ragmen, genellikle tartigsmalarda sabit ve dalgali
doviz kurlar1 arasinda ayrim yapilmaktadir. Her alternatifin kendi kurallar
oldugundan hepsi doviz piyasalarina farkli diizeylerde merkez bankasi
miidahalesi gerektirir. Bununla birlikte dalgali déviz kurlar1 ve tilkelerin mali ve
ekonomik durumlar iizerindeki etkileri agirliklt olarak dalgali kur sistemlerini
ayarlayanlarla ilgilidir. Nitekim uluslararas1 finansal entegrasyon son yillarda
daha fazla ilgi goriirken ekonomiler de krizlerle daha sik karsi karsiya kalmaya,
krizin etkileri ise daha yikict ve daha kiiresel bir hal almaya baslamistir. Bu
nedenle finansal piyasalarin etkilesimini ve karsilikli bagimliligini anlamak
yatirimcilar, politika yapicilar ve sektdr paydaslart icin son derece Onem
arzetmektedir (Cetin, 2016). Nitekim 30 Aralik 1998’de Avrupa pay piyasalari
kapandiginda, tiim pay senetleri yerel para biriminde fiyatlandirilmistir. Paris’te
Fransiz Frangi, Frankfurt’ta Deutsche markalar1 ve Milano’da Italyan lirasi...
Piyasalar bes giin sonra, 4 Ocak 1999°da yeniden agildiginda piyasalarin on
birindeki pay senetleri Euro olarak fiyatlandirilmis ve yatirimcilarin on bir
piyasadaki pay senedi fiyatlarini ayn1 para biriminde karsilagtirmalarina izin
verilmistir. Euro donilisiimii bu pazarlarda fiyat seffafligini aninda arttirmis, bu
artan seffafligin Avrupa borsalar1 arasinda bir tiir rekabeti tetiklemis olabilecegi
distinilmiistir (Dewenter, Han ve Koski, 2018). Dolayisiyla uluslararasi
finansal piyasalarda gerceklesen sermaye akisinda meydana gelen ylikselmenin
bir sonucu olarak doviz kurlar1 ve pay piyasalar: arasinda dogrudan bir iliski

oldugu gozlemlenmistir. (Belen ve Karamelikli, 2016).

Pay senedi ve doviz piyasalarindaki hareketler, her iki piyasay1 sistematik
olarak etkileyen ve piyasa katilimcilar1 arasinda bazi beklentilerin birbirine
yakin olmasina yol agan bazi temel ekonomik degiskenler nedeniyle iliskili
olabilir (Ajayi, Friedman ve Mehdian, 1998). Ortaya ¢ikan bu iliski,

ekonomileri sermaye hareketlerine olduk¢a hizli tepki veren Tiirkiye ve diger

'Paritesi, basitce iki iilke arasindaki nominal déviz kurunun ilgili iki fiyat serisinin oranmna esit
olmas1 gerektigini savunur. Makroekonomik yonelim ¢aligmast ise dzellikle Robert Mundell ve J.
Marcus Fleming’in etkili ¢aligmalari sonucunda doviz kurunun belirlemesinde 6nemli bir role
sahip olan sermaye hareketliligini tanitarak varlik piyasas1 goriisiinin ilk modelini ortaya
koymustur. Bu teoride doviz kuru, mal piyasasinin denklestirecegi ve para talebinin hakim gelir
diizeyinde ve diinya faiz oranlarinda para arzina esit olacag: bir seviyeye ulasir (Dornbusch ve
Fischer, 1980).



gelismekte olan iilke ekonomileri igin oldukca caziptir (Belen ve Karamelikli,
2016).

Pay piyasast ve doviz piyasasi arasindaki baglantiyr Ooneren iki teorik
yaklasim vardir: Geleneksel Yaklasim ve Portféy Yaklasimi. Geleneksel
yaklagim, doviz kurlarindan pay senedi fiyatlarina dogru ilerleyen bir Granger
nedensellik analizini 6neren “akis odakli” doviz kuru modelleri hakkindadir ve
doviz kuru dalgalanmalarinin uluslararasi rekabet giiciinii etkiledigi tezi
tizerinde duru. Bu durumda ise kar marji1 olmayan ticaret kosullari, ger¢ek geliri
ve dolayisiyla stok maliyetlerini etkileyebilir. Ayrica bir pay senedinin tahmini
degerinin gelecekteki beklenen sermaye akislarinin iskonto edilmis katma
degerine esit olmasi sonucunda doéviz kuru degisimlerinin yani sira
makroekonomik olaylara tepki verirler. Ayrica portfoy yaklagimi “pay senedi
odakli” doviz kuru tahminlerine dayanmaktadir. Dolayisiyla bu durum doviz
kurundaki  degisimlerin® pay senedi fiyatlarindan  kaynaklandigini
distindiirmektedir (Hers1 ve Koy, 2020). Yiikselen pay piyasasina sahip olan bir
iilkeye yonelik sermaye akisi ulusal paraya olan talebi arttirmak suretiyle ulusal
para biriminin degerinin artmasina (kurlarin diismesine), pay piyasalarinda
meydana gelen bir diiglis ise yerli yatirimcilarin servetinde erimeye neden
olacaktir. Bu durum da para talebi ile faizlerin diismesini ve buna bagli olarak
sermaye ¢ikiglarina neden olmak suretiyle ulusal paranin deger kaybetmesini

beraberinde getirecektir (doviz kurlarint artmasi) (Belen ve Karamelikli, 2016).

Do6viz kuru dalgalanmalari ayni zamanda iktisadi faaliyetleri ve
dolayisiyla da para politikas1 kararlarin1 etkilemektedir. Nispeten diistik riskle
getirilerini artirmanin yollarim1 arayan yatirimcilar ve portfoy yoneticileri i¢in
doviz kurlar1 da 6nemlidir. Bu nedenle uluslararasi pay senetleri ve menkul

kiymetler igeren c¢esitlendirilmis portféyler trend icindedir. Ancak portfoye

2 Pay senedi fiyatlarindaki degisiklikler belki de her giin duyulabilecek haberlerden biridir.

Medyada kotii ekonomik ve siyasi gelismeler nedeniyle pay senedi fiyatlarinin diistiigiini veya
tesvik edici bir ekonomik ve politik olay nedeniyle yiikseldigine dair haberlere siklikla rastlamak
miimkiindiir. Bu nedenle finans literatiiriiniinde pay senedi fiyatlarinin temel belirleyicilerini ana
hatlartyla ortaya cikarmaya calisan arastirmalara arastirmalar {izerine bir alan mevcuttur. Ote
yandan siyasi olaylarin nasil gelisecegini tahmin etmek ve piyasalart nasil etkileyecegini
ongodrmek zor oldugundan ¢ogu caligma verilerin kolayca elde edilebildigi ekonomik degiskenler
tizerinde yogunlasmistir (Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992).



uluslararasi piyasa pay senetlerinin dahil edilmesi kur riskine baglidir (Guler,
2020).

Bu kapsamda Tirkiye, 6zellikle son on yilda uluslararasi portfoy yatirimi
alan en hizli biiyiiyen gelisen pazarlar arasinda yer almaktadir. Ancak Tiirkiye,
2014’ten itibaren finansal dalgalanmalar yasamistir. 2016°da basarisiz bir
“askeri darbe tesebbiisii”’lin ardindan siyasi ¢alkantilar yasanmistir. Bu nedenle
finansal ve politik ¢alkantilar1 igeren bu dénemde borsa ve doviz piyasasindaki
karsilikli bagimliliklarinin incelenmesi, menkul kiymetler ve doviz piyasalari

arasindaki dinamiklerin anlagilmasina katki saglayacaktir®.

Doviz kurlart ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski bir¢ok g¢alismada
ampirik olarak analiz edilmistir. S6zii edilen argiimanlar1 takiben bu arastirma
tezi ile bu iki piyasa arasindaki nedensel iliskiyi arastirmaya ek olarak Borsa
Istanbul’a odaklanarak déviz kurlarinin pay piyasalar1 iizerindeki etkisinin
Tiirkiye ekonomisi igin arastirilmasini da amaclanmistir. Ote yandan bu
calismanin temel amaclarindan biri de doviz kurunun Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi getirileri {izerinde uzun ve kisa vadeli bir etkisinin olup
olmadigin1 incelemektir. Bu amas dogrultusunda doviz kurlarinin borsa
tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini belirlemek i¢in zaman serisi modelinin
NARDL ve ARDL testleri kullanilmistir. NARDL ve ARDL Bound testlerinin
bulgulari, doviz kurlari (ABD Dolar1 ve EURO) ile pay senedi getirileri

arasinda iliskiyi gosterecektir.

Yine Dbu c¢alismada, bireylerin finansal piyasalarda yatirimlarini
gerceklestirdigi pay senetlerinin ¢alismanin evrenini olusturan 2008 Mart ve
2021 EKim aras1 doneme ait aylik veriler arasindaki siiregte diinyada yaygin
olarak kullanilan doviz tirii olan Dolar ve Euro’da meydana gelen degisimlerin
Dolar’in ve Euro’nun Borsa Istanbulda islem géren BIST 100°e nasil ve hangi
yonde etki ettigi ve bu etkiler sonucunda pay senetlerinde yasanan degisimlerin

nasil ve ne yonde etkiledigi de incelenmisgtir.

% Gelismekte olan bir iilkeyi son veriler iizerinden dinamik modellerle analiz etmek ilgingtir

¢iinkii cogu zaman gelismekte olan bir iilke, doviz kuru risklerini azaltmak i¢in gelismis bir
finansal piyasay1 gézden kacirir (Guler, 2020).



Calismanin doviz kurlarinin temeline odaklanilan 1. Boéliim’iinde doviz
kuru rejimlerini gozden gegirilip doviz kurunun belirleme ydntemlerine
odaklanilirken Tiirkiye’deki doviz kuru sisteminin gelisiminin kisa bir 6zeti de
sunulmustur. 2. Bolim’de Tirk pay piyasalarimin gelisimi incelenip
aciklanirken 3. Bolim’de doviz kurlar: ile pay piyasalari arasindaki iliski hem
teorik hem de ampirik olarak incelenmistir. 4. ve son bolim ise veriler ve

metodoloji agiklanarak ¢alisma neticesinde varilan sonuglara ayrilmistir.



Il. DOVIZ KURU

Doviz kuru, en genel ifade ile her iilke ekonomisi i¢in tek basina en
onemli ve birgok hiikkiimet tarafindan rutin olarak belirlenen veya belirli bir
seviyede tutulmasi hedeflenen fiyattir. Baska bir deyisle bir iilkenin para
biriminin bagka bir iilke veya ekonomik bdlgenin para birimine gore degeridir.
Doviz kurlarinin ¢ogu serbest dalgalidir ve piyasadaki arz ve talebe bagli olarak
yiikselir veya diiser (Butt vd., 2020). Ote yandan ekonomik faaliyetlerin
merkezinde merkezinde yer aldigi ve hiikkiimet politikalarinin para birimi
tizerinde gii¢lii bir etkisi oldugu i¢in de ayrica onem arz etmektedir. Bu alanda
yapilan calismalar daha ziyade doviz kuru politikasinin tercih edilmesi
konusunda doviz kuru sistemlerinin birbirleri arasindaki farkliliklar {izerine

odaklanmis durumdadir. (Broz, Frieden ve Weymouth, 2008).

Do6viz  kurunun belirlenmesinde One ¢ikan birincil faktor parasal
temellerdir. Meese ve Rogoff, parasal temellerin kisa ve orta vadede sinirli bilgi
igerdigini vurgulamaktadirlar. O zamandan beri parasal temellerin déviz kuru
tizerindeki etkisine dair ampirik kanitlar, nominal d6viz kuru dinamiklerinin
uzun ufuklar boyunca parasal temellerle agiklanabilecegi genel sonucuyla
karistirilmistir (Butt vd., 2020).

Literatiirde doviz kurunun, ithalata bagimli iilkelerin niifusu icin ¢ok
disiik ithalat fiyat: esneklikleri ile genis kapsamli refah etkilerine sahip olan

kilit bir fiyat olduguna karar verilmistir (Bature, lormom ve Ogba, 2020).

A. Déviz Kuru Olgusu ve Onemi

Geleneksel yaklasima gore doviz kurlar1 pay senedi fiyatlarinin
belirlenmesine Onciiliik etmektedir. Portfdy dengesi yaklasimi ise doviz
kurlarinin piyasa mekanizmasiyla belirlendigini ifade etmektedir (Aydemir ve
Demirhan, 2009).



Piyasada bir yabanci para fazla ise diger kosullar sabit iken yerel paranin
degeri diisme egilimindedir. Yani bir doviz kuru degerlemesi vardir. Yerli
paranin deger kazanmasi, bir yandan ithalati daha ucuz hale getirecek ve diger
yandan yerel para cinsinden Ol¢iilen ihracattan elde edilen geliri azaltacaktir. Bu
durum ise ihracatta azalma ve ithalatta artis sebebiyle 6demeler dengesinin dis
diinyada bor¢lu duruma gelmesi sonucunu dogurur. Yani 6demeler dengesi
negatif etkilenir ve buna bagli olarak doviz arzinda diislis gerceklesir (Terra,

2015).

Doviz piyasasi, diinyanin en biiyiik ve en likit finansal piyasasidir. Doviz
kuru sirketler, yatirimcilar ve politika yapicilarla olan iliskileri nedeniyle agik
ekonomilerde en onemli gostergelerden biridir. Bu da yatirimlarin belirlenmesi,
risk yonetimi ve hiikiimetlerin ekonomik kararlar1 ile olur. Para birimlerinin
fiyati, ¢cok sayida makroekonomik degiskeni etkileyen yerli ve yabanci mallarin
nispi degerleri lizerinde etkiye sahiptir (Flores-Sosa, Merigd ve Avilés-Ochoa,
2020).

Doviz kuru degisiklikleri, girdi ve ¢ikt1 fiyat1 {izerindeki etkileri yoluyla
firmalarin rekabet giiciinii etkiler. D6viz kuru degerlendiginde, ihracatgilar
uluslararas1 pazarda rekabet giliciini kaybedecek ihracatgilarin satiglari ve
karlar1 azalacak ve pay senedi fiyatlar1 diisecektir. Ithalatgilar ise yurt ici
pazarlarda rekabet giiclerini artiracaktir. Bu nedenle karlar1 ve pay senedi
fiyatlar1 artacaktir. Doviz kurunun deger kaybetmesi ihracatgilar ve ithalatcilar
iizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir. Ihracatgilar diger iilkelerin ihracatcilarina
kars1 avantaj elde edecek, satislarini artiracak ve stok fiyatlar1 daha yiiksek
olacaktir. Yani dovizin deger kazanmasi, sirasiyla ihracat agirlikli ve ithalat
agirlikli bir {ilke i¢in i¢ borsa iizerinde hem olumsuz hem de olumlu bir etkiye

sahiptir (Aydemir ve Demirhan, 2009).

Doviz kuru tim ithalat¢ilari, ihracatgilari, uluslararasi yatirimeilari,
turistleri ve diger {lilkelerle mal, finansal varlik veya hizmet ticareti yapan
herkesi ilgilendirir. D6viz kuru, diinyanin geri kalamiyla is yapmak igin bir

referans noktasi oldugundan 6nemli bir gostergedir. (Terra, 2015).

Rekabet¢i devaliiasyonun yasandigi 1930°lu yillarda d6viz kurlari, ticari

hareketleri ve uluslararasi ticaret hacmini olumsuz etkilemistir. Bretton Woods



Sistemi’nin kabulii ile doviz kurlarindaki istikrar, 1971°de ABD’nin aldig1 bir
kararla sona ermistir. Sabit kurdan dalgali kura ge¢is, dolarin altina endeksli
olmas1 durumunun sonlandirilmasi ile baglamistir. Bretton Woods’ta belirlenen
doviz kuru sistemi 1973’te kaldirilmistir. Doviz kurlarindaki belirsizlik ve
dalgalanmalar basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere tiim ekonomileri
etkilemistir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalara ek olarak petrol krizleri (1973 -
1974 ve 1978) ozellikle gelismekte olan iilkelerin ticaret dengesini olumsuz
etkilemistir. Ozellikle dis ticaret agigin1 azaltmak ve ithalat1 kontrol etmek igin
tilkeler doviz kurlarini (6zellikle devaliiasyonlar1) ve tarife disi engelleri
kullanmiglardir. Bretton Woods Sistemi’nden o6nce yaygin olan rekabetci

devaliiasyonlar bugiin farkli sekillerde uygulanmaktadir (Catalbas, 2016).
B. Déviz Kurlari ile flgili Temel Kavramlar

1. Nominal ve Reel Doviz Kuru

Nominal déviz kuru, yabanci para birimine doniistiirilebilen ulusal para
birimi cinsinden bir yabanci para biriminin birim fiyati olarak tanimlanir.
Nominal ddéviz kurunun para birimi cinsinden ifade edilmesi igin tersine
cevrilebilir olmas1 gerekir. Doviz cinsleri her iilkede farkli bir nominal degere
sahiptir. Yani dovizlerin sabit bir fiyat1 yoktur. Farkli doviz cinsleri i¢in ilke
piyasasinda Odenen fiyat o lilkeye gdre dovizin nominal degerini gosterir
(Bikhtiyar-Alalaw, 2016). Ornegin 1 Amerikan Dolar1, Tiirkiye’de 8 Tiirk Lirasi
ederken yine 1 Dolar Azerbaycan’dal Manat 70 Kurus nominal degere sahiptir.

Ekonomistler ve digerleri doviz kuruna, ozellikle nominal déviz kuru
Olciilerine biiyiik onem vermektedirler. Bununla birlikte, nominal d6éviz kuru
davranig1 parasal modellerle yeterince agiklanamadigindan artan ilgi reel doviz

kuruna yonelmistir (Johnston, 1993).

Nominal doviz kuru, bir para biriminin baska bir para birimi cinsinden
doviz kuru olarak tanimlandigindan reel doviz kuru, yerel fiyatlarin nispi
seviyeleri arasindaki fiyat farkliliklarina gore ayarlanan nominal déviz kuruna
esdeger olacaktir. Doviz kurlar1 ve iilkelerin yerel piyasalarinda bir birim mal

satin almak i¢in gereken doviz ile yurtdisindan alinacak mallar i¢in gereken



ulusal para birimi reel doviz fiyatini1 olusturmaktadir. En basit haliyle reel doviz
kuru (RER) asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

NER X P;

RER =
p

Denklem 1

P: iilkede genel fiyat seviyesi

Py ticari partner lilkede genel fiyat seviyesi
NER: nominal d6éviz kurunu

veya

r=s5+p

Denklem 2

Burada “r”, yabanci mallarin birimi basina yerli mallar birimi olarak ifade
edilen giinliik reel déviz kuru, “s” birim yabanct para birimi basina yerel para
birimi olarak ifade edilen giinliikk nominal doviz kuru ve “p” ise bir yabanci mal
sepetinin fiyatinin yerel bir mal sepetinin fiyatina boliinmesiyle elde edilen

giinliik degerini ifade eder (Ganguly ve Breuer, 2010).

Reel doviz kurunun denge degerine donmesini saglayan aktarim
mekanizmasi, yatirimcilarin diisiik degerleri arbitraj amaciyla islem yapmasi ve
kiiresel ekonomiye kiyasla daha yiiksek kar elde etmek amacuiyla iilkelerine para
gonderdiklerinde ortaya c¢ikacak olan nominal doviz kurudur veya yurtigi
ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyatin1 “tek fiyat kanunu” uyarinca
uluslararas1 ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyatini ylikseltmek igin
ozellikle tcretleri yukar1 dogru ayarlayacak olan yerel fiyat seviyesidir. Boyle
bir diizeltme, nominal doéviz kuru ile reel doviz kuru arasinda olusabilecek
uyusmazliklart ve herhangi bir diisik degerlemeyi ortadan kaldiracaktir
(Hipolit, 2013). Bu ac¢idan reel doviz kuru, fiyatlardaki farkliliklar1 ayarlayarak
ekonomiler ve zaman arasinda mallarin degerinin karsilastirilmasina izin veren

kullanish bir kavramdir (Ahn, C. Mano ve Zhou, 2020).



Reel doviz kurunun denge diizeyine donmesini engelleyecek potansiyel
siirtismenin meydana geleceyi yer ise finansal piyasalardir. Fiyat seviyesine ek
olarak nominal doviz kuru, bu siirecin gergeklestigi diger ayarlama

mekanizmasidir (Hipolit, 2013).

Ekonomi literatiiriinde denge reel doviz kurunun analizi iki farkli teorik
yaklasima dayanmaktadir: Temel ve Davranissal yaklasim. Temel yaklagim
genellikle makroeckonomik politikalar1 diizenlemek amaciyla kullanilir ve reel
doviz kurunun kisa vadeli degisimlerini etkileyen ekonomi politikasinin
bilesenlerini vurgular. Davranigsal yaklasim ise, ekonomi politikasi i¢in yiiksek
bir faydaya sahiptir ve uzun vadeli reel ddéviz kurunun makroekonomik
belirleyicilerini vurgular. Bu yaklasim, reel doviz kuru dengesinin i¢ ve dig
denge ile uyumlu seviyesini degil reel doviz kurunun wuzun vadeli

belirleyicilerini belirlemeye ¢alismaktadir (Bouzahzah ve Bachar, 2014).

2. Efektif Doviz Kuru

Efektif doviz kurunun ekonomide iki farkli anlami vardir. Bir taraftan bu
kavram, yerli tiiketiciler icin ithalat fiyatlar1 ve yabanci tiiketiciler i¢in ihracat
fiyatlar1 iizerindeki cesitli vergilerin, siibvansiyonlarin ve diger vergilerin
ortalama degerine gore ayarlanmis doviz kurunu ifade eder. Dolayisiyla efektif
doviz kuru, 1 $’lik ihracat veya ithalat i¢in fiilen alinan (veya ddenen) nakit
miktaridir. Thracat (ERRx) ve ithalat (ERRm) icin efektif doviz kurunu ayr1 ayr
tahmin edebiliriz. Bu iki doviz kurunun orani, ihracat islemlerinin ithalat
islemlerine gore goreceli avantajinin bir gostergesidir (ERRx / ERRm veya
tersi). Son yillarda ticaret engellerinin yayginlig1 bir¢ok iilkede dnemli dlgiide
azalmigtir. Ancak yine de ihracatin ve ithalatin oniinde bir¢ok kota ve diger
tarife dis1 engeller bulunmaktadir. Uygulamada tarife dis1 engellerin fiyatlar
tizerindeki ortalama etkisini tahmin etmek zordur. Bu anlamda efektif doviz

kuru kavrami artik nadiren kullanilmaktadir.

Ulkenin ortalama déviz kurunu ana ticaret ortaklarma gére hesaplamak
icin siklikla efektif doviz kuru terimi kullanilir. Ornegin iilkenin doviz kuru,
yiiksek enflasyonlu bir ticaret ortagina gore giigleniyorsa ya da aymi sekilde

diisiik enflasyonlu bir ticaret ortagina gore zayifliyorsa efektif doviz kuru, bu iki
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degisikligin ortalamasi olarak yerel para seviyesinin bir ifadesidir (Kurilenko,
1998).

Efektif doviz kuru nominal bir fiyattir. Ciinkii ikili doviz kurunun
ortalamasin1 ifade eder ve iilkenin yurtdisindaki rekabet¢i yoOniiniin bir
isaretidir. Bu nedenle nispi fiyat degisikliklerinin etkisi ortadan kaldirilarak
ayarlanabilen bu nominal orana tabi olmalidir. Reel efektif doviz kuru, iilkedeki
enflasyona gore ayarlanmis nominal doviz kurlarinin efektif agirlikli ortalamasi
oldugu i¢in yerel para biriminin farkli satin alma gii¢lerinin agirlikli
ortalamasini se¢ildigi doneme gore dlger. Nominal efektif doviz kuru, belirli bir
zaman dilimi i¢inde diger tilkelerin ¢esitli para birimleri i¢in ililke piyasasindaki
doviz kurlarinin ortalama degisimini 6lgen endekse ait gercek doviz kurlarini
yansitir. Bu nedenle, doviz kuru endeksinin, ger¢ek ortalamasi ikili doviz
kurlar1 sayisina esittir ve doviz kuru para biriminin diger bir dizi para birimi
i¢in ilerleme derecesini gosterir. Sonug, yerel para birimi ile bir dizi yabanci
para birimi arasindaki ikili doéviz kurlarimin agirlikli ortalamasidir ve bu
ortalamay1 para biriminin degerini 6lgmek i¢in kullanir (Bikhtiyar-Alalaw,

2016).

Bireysel ikili doviz kuru endekslerinin ortalamalart ve ekonomik
literatiirde kullanilacak uygun agirliklarla ilgili onemli tartismalar olmustur.
Ancak ne yazik ki agirlik se¢imine bu odaklanma esit derecede temel ve pratikte
genellikle daha o©onemli bir sorunu, yani bu tiir indeksleri hesaplarken

kullanilacak uygun matematiksel formiilasyonu gdlgede birakmistir.

Efektif doviz kurlari, belirli bir temel doneme gore belirli iilkeler
toplulugunun para birimleri cinsinden ana iilkenin doviz kurundaki degisimin

nicel bir dl¢lisiinti gosterir (Brodsky, 1982).

Reel Efektif Doviz Kuru (REER) ile Reel Déviz Kuru (RER) arasindaki
fark: Iki iilke arasindaki reel doéviz kuru, tek bir temsili malla 6lciilebilir.
Ornegin bir Big Mac hamburger, bir¢ok iilkede neredeyse ayni sekilde satilan
McDonald’s iiriiniidiir. Bu iirliniin reel doviz kuru 1 ise hamburgerin fiyati ortak
bir para birimi ile ifade edildiginde, 6rnegin Almanya’da satilan hamburger ile
Amerika Birlesik Devletlerin’de satilan hamburger ayni1 maliyete sahip

olacaktir. Big Mac’in Amerika Birlesik Devletleri’nde 5,30 ABD Dolarn ve
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Almanya’da 4,50 Euro olmasi halinde durum boyle olacaktir. Bu tek iriinli
diinyada (fiyatlarin doviz kurlarina esit oldugu) Dolar ve Euro’nun satin alma
glicli paritesi aynidir ve RER 1°dir. Fakat ¢ogunlukla ekonomistler ve politika
yapicilar, bir para biriminin genel uyumunu 6lcerken gercek efektif doviz kuru
(REER) ile daha ¢ok ilgilenirler. REER, iilke ile ticaret ortaklar1 arasindaki ikili
RER’lerin ortalamasidir ve her bir ortagin ilgili ticari paylari oraninda
hesaplamaya katilir. Bu bir ortalama oldugu i¢in bir iilkenin para birimine
digerlerine gore daha az deger verildigi siirece, bir veya daha fazla ticari ortagin
para birimine gore fazla degerlendigi taktirde, bir iilkenin REER’i “dengede”

olabilir (genel olarak yanlis hizalama gdstermez).

Bir para biriminin ne zaman degerlendirildigini ve bu degerlendirmenin ne
kadar sapmaya sahip oldugunu belirlemek i¢in zaman i¢cinde REER serisi ile zor
bir degerlendirme elde edilebilir. Mutlak ve goreli RER ’lerde oldugu gibi para
birimleri dengede ise hicbir degisiklik olmamalidir. Ancak tiiketim kaliplari,
istatistik¢ilerin olusturdugu pazar sepetlerinden daha hizli degisebildigi i¢in
ticaret politikalari, tarifeler ve nakliye maliyetleri gibi — REER’lerdeki sapmalar

ille de temel bir yanlis hizalamay1 gostermez (Rowe vd., 2017).

3. Capraz Kur

Capraz kur, doviz kuru teklifinin verildigi iilkenin resmi para birimleri
olmadiginda iki para birimi arasindaki doviz kurudur. Yani islemi baslatan
tarafin para birimini igermeyen bir doviz ¢iftini veya islemini ifade eder. Doviz
(forex) tiiccarlar1 bu terimi teklifin hangi iilkede verildigine bakilmaksizin ABD
Dolar1’n1 igermeyen déviz fiyatlarini belirtmek igin kullanirlar. Ornegin, ingiliz
merkezli bir tliccar, poundu herhangi bir sekilde dogrudan dahil etmeden Euro
ve Yen arasindaki capraz orani arayabilir. Tipik olarak, capraz kur isleminde
ABD Dolar1 s6zlesme 6deme para birimi olarak kullanilmaz. Euro ve Japon
Yeni arasindaki doviz kuru, ABD Dolar1’n1 igermedigi i¢in bu anlamda yaygin
olarak kote edilen bir ¢apraz kur olarak kabul edilir. Bununla birlikte tanimin
tam anlamiyla Japonya'’a veya Euro kullanan iilkelerden birinde olmayan bir
konusmaci veya yazar tarafindan atifta bulunuldugunda capraz oran olarak
kabul edilir. Capraz kurun saf tanimi, para biriminin kullanilmadig: bir yerde

referans alinmasim1 gerektirse de terim Oncelikle ABD Dolari’n1 igermeyen bir
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ticaret veya kotaya atifta bulunmak igin kullanilir
(https://www.investopedia.com).

Capraz kur, yatirnmcilar tarafindan doviz ticaretinde bir ara¢ olarak
siklikla kullanilir. Nitekim spekiilatorler, faiz oran1 oyunlarindan ve doviz kuru
hareketlerinden kar elde edebildikleri i¢in ¢apraz oranlart da yararli bulmakta,
yatirimcilar arasinda ise doviz riskinden korunma firsati sagladig: i¢in popiiler
bir hale gelmektedsir. Bir dovizin cari degerinin baska bir dovizin degeriyle
karsilagtirilmasi, doviz ticareti i¢in son derece dnemli bir gosterge olarak kabul
edilir. Bu gosterge, yatirimcilara gesitli olaylarin islem gdren para birimlerinin
degeri tizerindeki etkisini izlemek i¢in yararli bir yontem saglar. Dolayisyla bu
veriler agik piyasada para birimlerinin gelecekteki performansinin tahminlerinde
kullanilir. Elbette bu gibi durumlarda s6z konusu olaylarin s6z konusu para
birimlerinin  performansin1  etkilemeye devam ettigi  varsayilmaktadir.

(https://www.economywatch.com/currency/cross-rate.html).

C. Doviz Kuru Sistemleri

Bretton Woods sisteminin yikilmasi, ilkeleri cok c¢esitli doviz kuru
rejimlerine yonelmesine sebep olmustur. Meksika, Dogu Asya, Brezilya,
Arjantin ve Rusya’daki doviz krizleri, sabit ve dalgali rejimlere ve uygun doviz
kuru rejimlerinin secilmesine iliskin tartigmalara yeniden ilgi uyandirmistir. Bu
krizler, esnek kur rejimlerinin ve ara doviz kuru rejimlerinin dogasinda var olan
kirilganlig1 ortaya ¢ikarmistir. 2001 Arjantin krizinin gosterdigi gibi giicli
kurlar veya para kurulu diizenlemeleri gibi giiclii diizenlemeler bile zaman
testine dayanmamistir. En ¢ok sabit doviz kuru rejimlerinin siirdiiriilmesinden
kaynaklanan krizlerin bir sonucu olarak gelismekte olan iilkeler zarar gérmiistiir
(Wessels, 2004).

1. Dalgah Doviz Kuru

Dalgali doviz kuru rejimi, hiikkiimetin piyasanin doviz kurunu
belirlemesine izin verdigi rejimdir (Trudel, 2005). 1971°de ABD Dolar’1 dalgali
bir para birimine ge¢mis ve bir¢ok biiylik hiikiimet bunu takip etmistir (Stosi¢
vd., 2015). Dalgali para birimleri iki déviz kuru rejiminden olusur: Yonetilen

Dalgali ve Bagimsiz Dalgalr grup (Stos$i¢ vd., 2015). Hiikiimet dalgali bir doviz
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kurunu etkilemek i¢in doviz piyasasina miidahale edebilse de bu durumda doviz
kuru rejimi “yonetilen algali” olarak adlandirilir. Doviz kuru i¢in bu istege bagl
olarak yapilir, ilan edilmis veya fiili bir hedef yol tutmaz (Trudel, 2005).
Bagimsiz dalgalanma rejimindeki doviz kurlari, doviz piyasasina gore
dalgalanirken yonetilen dalgalanma rejimi (kirli dalgalanma olarak da bilinir)
altindaki oranlar gilinliik olarak dalgalanir ve hiikiimet miidahalesinden etkilenir.
Yonetilen bagimsiz dalgalanma rejimlerine gegisler; cesitli ekonomik, politik ve
piyasa faktorlerine baglidir (Stosi¢ vd., 2015). Para biriminin dalgalanmasina
izin veren bir iilkede, diisiik diizeyde uluslararasi rezervler ekonomik bir tehlike
olusturmaz. Hiikiimetin ddviz piyasasina miidahale etmesi gerekmediginden,
ekonomik istikrari saglamak i¢in rezerv tutmasi gerekmemektedir. Dalgali doviz
kuru olan iilkelerdeki piyasa katilimcilari, déviz kuru riskini bir risk olarak

kabul edecek ve arzu ettikleri 6lgiide riskten korunacaktir (Trudel, 2005).

Dalgali doviz kurlari, uluslararasi islemler hakkinda belirsizlik yaratarak
sinir Otesi ticareti yapilan mal ve varliklarin maliyetlerine bir risk primi
eklemektedir. Bir hiikiimet, para birimini dengeleyerek daha fazla ticaret ve
yatirimi tesvik edebilecegi gibi dalgali bir doviz kuru, bir hiikiimetin kendi
bagimsiz para politikasini takip etmesine izin verme gibi biliyilk bir avantaja
sahiptir.® Bu bagimsizlik degerlidir. Ciinkii ticaret kosullarinda ve diinyanin
finansal kosullarinda meydana gelen degisiklikler dahil olmak iizere yabanci ve
yerel soklara uyum saglama esnekligi saglamaktadir. Dalgalanma, doviz
kurunun bir politika araci olarak kullanilmasina izin verir. Ornegin politika
yapicilar, ticari mallar sektoriiniin rekabet giiclinii etkilemek i¢cin nominal doviz
kurunu ayarlayabilir (Frieden, 2008). Bagimsiz bir para politikasina daha fazla
ihtiyag duyan ve bunu takip etme becerisi daha yiiksek olan bir ekonominin
dalgali bir kur se¢cme olasiligr daha yiiksektir (Frieden ve Stein, 2001). Bazi
iilkelerde, oOzellikle yiiksek ve degisken enflasyon gec¢misi olan iilkelerde,
politika yapicilar parasal istikrara agir basan bir deger verebilirler. Ancak diger

ilkeler i¢in esneklik pahasina parasal istikrara ulasmak c¢ok biiyiik bir fedakarlik

*  Shambaugh (2004), dalgali kur sistemine sahip iilkelerin ana orandaki hareketlere daha az ve daha

gecikmeli yanit verdigini gostermistir (An, Kim ve You, 2016).
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gerektirebilir. Ozerk bir para politikas1, karsilastiklar1 dis soklarla bas etmenin
en iyi yolu olabilir (Frieden, 2008).

2. Sabit Kur Sistemleri

Sabit déviz kuru rejimi, hiikiimetin doviz kurunu sabit bir nokta veya sabit
dar aralik olarak belirledigi bir rejimdir (Trudel, 2005). Sabit doviz rejimi,
pariteden vazge¢meden doviz kurunun bir politika araci olarak kullanilmasini
imkansiz hale getirir ve ayrica makroekonomik politika amaclar1 i¢in faiz
oranlarinin kullanilmasini zorlastirir veya imkansiz hale getirir (zorluk, sermaye
hareketliliginin derecesine gore degisir) (Bodea, 2010). Sabit doviz kuru, yerel
para politikasinin para birimi ve 0demeler dengesi hususlarina tabi olmasini

gerektirir (Frieden, 2008).

Sabit bir déviz kuru koruyan iilkeler® deger kaybetme baskisi altina girerse
kendi para birimlerinin degerini desteklemek i¢in doviz rezervleri
bulundurmalidir (Trudel, 2005). Ote yandan sabit déviz kurlari, déviz kuru
hareketligini inkar edilemez sekilde azaltirken ddviz kurunu sabitlemenin de
maliyetleri vardir. ilk olarak déviz kuru sabitlendiginde gerekli olan herhangi
bir déviz kurunun ayarlanmasi genellikle maliyetlidir (Crosby, 2001). Sabitleme
yoluyla daha fazla ekonomik entegrasyonun faydalarini elde etmek igin
hiikiimetlerin bagimsiz bir para politikas1 yiiriitme kapasitelerini feda etmeleri

gerekmektedir (Frieden, 2008).

Gelismekte olan tlkelerin gercekligi, sabit kur rejiminin giivenilirligi ve
gliven olusturucu Ozellikleri zayiflasa veya diizeltmeyi yoneten kurallar diizenli
olarak gecersiz kilinsa bile sabit oranlarin sik sik ayarlanmasidir. Sabit oranlarin
devaliiasyonlara veya sabit oranlarin tamamen terk edilmesine neden olan asiri
parasal biiylimenin siyasi maliyetini artiran goriiniir, seffaf taahhiitler olduklari
icin ise yaradig: iddia edilmistir. Oncelikle sabit oranlar maliyetli bir enflasyon
diisirme mekanizmasidir. (Bodea, 2010). Uzun siiredir devam eden yiiksek

enflasyon geg¢misine sahip lilkelerin enflasyonu diisiirmek igin sabit bir doviz

®  Di Giovanni ve Schambaugh’a (2008) gore yiiksek yabanci faiz oranlari i¢ ekonomiyi daraltict bir

etkiye sahiptir ve bu etki sabit doviz kuru olan {ilkeler {izerinde yogunlagmaktadir. Benzer sekilde
Miniane ve Rogers (2007), sabit doviz kurlar1 ve agik finansal piyasalara sahip iilkelerin baz
soklarini daha yakindan takip ettiklerini, Bluedorn ve Bowdler (2010) ise baz faiz oranina digsal
soklara daha gii¢lii tepki verdiklerini ortaya koymaktadir (An, Kim ve You, 2016).
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kuru kullanmas: ozellikle cazip gelebilir. Bununla birlikte bu faiz, yiiksek
enflasyon kosullarinda para birimini sabitlemenin tipik olarak ger¢ek bir
degerlenmeye yol agmasi, Odemeler dengesi iizerinde istenmeyen etkiler
yaratmasiyla hafifleyecektir. Dolayisiyla sabit bir doviz kurunun anti-
enflasyonist avantajlari, gegici bir reel degerlenmenin dezavantajlarina karsi
tartilmalidir. Bu son dezavantajlar, yliksek derecede endeksleme ile veya biiyiik
iicret ve fiyat esnekligi ile hafifletilebilir. Her ikisi de ger¢ek bir degerlenme

olasiligini 6nemli 6l¢iide azaltir (Frieden ve Stein, 2001).
a. Parasal birlikler

Geleneksel olarak her iilkenin kendi para birimi vardir ve her iilkede
yalnizca bir para birimi tedaviil etmektedir. Para birlikleri nadirdir ve bu
nedenle savas sonrast donemde iilke sayisindaki artig, diinyada dolasan para
birimlerinin sayisinda biiyiik bir artisa neden olmustur. 1947°de diinyada 76
tilke varken bugiin 193 iilke vardir ve birkag istisna disinda her iilke kendi para

birimine sahiptir (Barro ve Alesina, 2000).

Para birlikleri ekonomisi, Mundell’den (1961) ¢ikan optimal para bolgesi
literatiiriine dayanmaktadir (Crosby, 2001). Parasal birlik ve para birligini
tanimlamak zordur. Para birligi i¢in 6nerilen tanimlar, Palgrave’de sunulan para
alanlarinin kesin tanimina dayanmaktadir. Para birimi bdlgesi, birbirine yakin
parasal baglara sahip iki veya daha fazla egemen devletten olusan bir grup
olarak tamimlanabilir (Xenias, 2007). Baska bir deyisle para birligi, ayn1 para
birimini paylasan iki veya daha fazla devleti igeren hiikiimetler arasi bir
anlagmadir (Barro ve Tenreyro, 2007). Para birligi, Avrupa’nin ¢ogunda tek bir
para biriminin yani Euro’nun yiiriirlige anlagmasi gibi bir veya daha fazla
tilkede tek bir para biriminin ¢ikarilmasina yonelik bir anlagmadir (Crosby,
2001). Bu eyaletler ayn1 oranda entegrasyona sahip olmayabilirler. iki iilke,
birka¢ nedenden dolay1 ortak bir para birimini paylasmaya motive olabilirler
(Barro ve Tenreyro, 2007). Bir para birligini olusturan iilkelerin (ortak bir para
birimini paylasan bir grup lilke) kendi aralarinda diger iilkelere goére daha
entegre oldugu diisiiniilmektedir. 1990°’larin sonlarindan itibaren Andrew Rose
tarafindan yazilan veya ortak yazilan bagka bir dizi makale, tek bir para birimini
paylasan iilkelerin bu parasal diizenlemeden Onemli Olclide yararlandig:

sonucuna varmistir (Whitten, 2013). Tek bir para birimi, tanim geregi ¢esitli
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para birimlerinin kullanimindan kaynaklanan bir dizi sorunu ve eksikligi

ortadan kaldirmaktadir. Bunlar,

1- Para birimlerinin siirdiiriilebilirligindeki eksikliklerin giderilmesi,

2- Birlik icindeki istikrarsizlastirici spekiilatif sermaye akiglarimin ortadan
kaldirilmast,

3- Sabit doviz kuru taahhiidiiniin bozulmasina ya da bir para biriminin
hakimiyetine neden olan birlik icindeki para birimi rekabetinin ortadan
kaldirilmasi,

4- Statlinlin daha genis bir ekonomik bdolgenin tek bir para birimi olarak
genislemesi, daha fazla uluslararasi agirhik tasiyacak ve sendikanin

senyorajin faydalarindan yararlanmasini saglayacaktir.

Ayrica diger para birimleri karsisinda doviz piyasasina miidahaleler biiylik
Olciide kolaylastirilacak ve diinyanin geri kalanina kiyasla daha az miktarda

uluslararasi rezerv gerektirecektir (Xenias, 2007).
b. Para kurulu

Para kurulu, para tabanini tamamen yabanci rezerv para birimi ile sabit bir
doviz kuru fiizerinden ihra¢ eden bir para kurumudur. Tipik olarak bir
“Ortodoks” para kurulu asagidaki kriterleri karsilar: (1) sabit bir resmi doviz
kuru iizerinden yerel para birimi ile rezerv para birimi arasinda tam
konvertibiliteyi siirdliirmek, (2) yabanci rezervlerle yerli paranin %100 destegini
siirdiirmek, (3) son ¢are olarak bor¢ verenin bulunmamasi ve (4) devletin biitce
agiginin parasallastirilmamast (Wu, 2005). Para kurullarinin aslinda biiyiik
olciide Ingiliz kolonilerinde benimsendikleri XIX. yiizyila kadar uzanan uzun
bir gecmisi vardir. Ilk yonetim kurulu 1849°da Mauritius’ta kurulmustur.
Sonunda bir¢ok ekonomi benzer planlari kullanmig ve sistem 1940’larda en
parlak donemine ulasmistir. Savas sonrasi donemde yeni bagimsiz bolgeler
kendi merkez bankalarin1 kurarak parasal 6zerklik arayisinda olduklarindan ve
daha sonra Bretton Woods sisteminin yerini dalgalanma-degisim rejimleri

aldigindan modas1 gegmistir (Tsang, 1999).

Para kurulu, teorik olarak hem bir altin standart sistemine hem de
dolarizasyona benzemektedir (Crosby, 2001). Klasik para kurulu, yerel halkin

hiikiimetin baglantiy1 siirdiirmesine gilivendigi siirece yerel para birimini
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istikrara kavusturmak igin iki yerlesik mekanizmaya sahiptir. Birincisi, yerel
para birimi i¢in piyasa orani baglantili doviz kurundan daha zayif hale gelirse
insanlar piyasadaki yerel para birimini satin alabilir ve bunu bir arbitraj kari
karsiliginda para kurulu ile degistirebilir, bdylece yerel para birimini
giliclendirebilir. Boylelikle, piyasaya miidahale etmek yerine (bir para kurulunun
yapmamast gerektigi gibi) para kurulu, insanlara giiven olusturmalar1 ve para
birimini desteklemeleri i¢in bir platform saglar. ikinci olarak eger yukaridaki
mekanizma yerel para biriminin arzimi1 talebe gore ¢ok daraltirsa yurti¢i faiz
orani yiikselecek ve yabanci para akisini ¢ekecektir. Bu iki yerlesik mekanizma,
halkin giiveni oldugu ve para kurulu kendi kat1 disiplininden sapmadigi ve bir
merkez bankasi gibi davranmadig: siirece g¢alisacaktir (Chan ve Chen, 1999).
Merkez bankasi, para kurulu sayesinde doviz rezervini ydnetir ve yerel para
birimini sabit bir doviz kuru iizerinden yabanci para birimi ile degistirmeyi
kabul eder. Giinimiizde ise para kurulunun en yaygin bi¢imi, yerel banknot
sorununu destekleyen ABD dolaridir. Fakat ge¢cmiste baz1 ulus devletler, yerel
banknot ihraci i¢in Ingiliz sterlini kullanmakta idi. Bunun yani1 sira Fransiz

Frangi kullanan para kurullarina sahip iilkeler de vardi (Crosby, 2001).
c. Dolarizasyon

Baslangigta Latin Amerika {ilkelerinde ABD Dolari’nin secimi
distintildiigiinde doviz talebini ifade etmek igin kullanilan “Dolarizasyon”
terimi, literatiirde 1970’ler ve 1980’ler ifade ederken “para ikamesi” yerine de
kullanilmistir. Ancak 1990’larda dolarizasyon terimi, ABD dolarinin bir tilkede
yasal para birimi olarak kabuliinii tanimlamak igin de kullanilir olustur. Ote
yandan ticari bankalardaki doviz (veya dolar) mevduat oraninin %20’yi astig
bir olgu olarak da tanimlanabilen dolarizasyon devam ederken faydalari ve
maliyetleri ayn1 anda var olabilir. Balino ve Borensztein (1999) ve Kokenyne,
Ley ve Veyrune’ye (2010) gore yilikselen dolarizasyon, bir iilke ekonomisinin
diinya pazarina artan entegrasyonunun bir isareti olabilir ve bu durum o iilkeye
birtakim faydalar saglar. Bunlardan ilki, diinya ekonomisine daha yakin
entegrasyon saglamasi ve yerel finansal piyasalarin gelisimini artirabilmesidir.
Ikincisi olarak dolarizasyon, yabanci yatirimeilarin yerli yatirimlar igin kur

riskini azaltabilir. Son olarak ise diisiik kredi maliyetiyle yabanci para cinsinden
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kredilendirme, i¢ tiiketim ve yatirimi olumlu yonde etkileyebilir (Park ve Son,
2020).

Bir para birligi olusturmakla dolarizasyon arasindaki tek fark, bir para
birligi ile birligin tiim tiyelerinin tipik olarak para politikasinin yiiriitiilmesinde
s0z sahibi olmasidir. Dolarizasyon, para politikasinin bir iilkeye (Yeni Zelanda
durumunda Avustralya) delegasyonunu igerir, boylece c¢ikaran para birimini
benimseyen iilkede para politikasinin yiiriitiilmesiyle ilgili faktorler goéz ardi
edilir (Crosby, 2001). Para birimi ikamesi, yerel para biriminin yaninda veya
yerine yaygin olarak yabanci para kullandiginda meydana gelir. Kullanilan
yabanci para birimi ABD dolar1 oldugunda, fenomen “dolarizasyon” olarak
adlandirilir. Bu kapsamda dolarizasyon, baska bir iilkede ikamet edenlerin kendi
yurti¢i iglemleri ve varliklari i¢in herhangi bir yabanci paranin resmi veya gayri
resmi olarak kullanilmasi i¢in kisaltilmig bir terim olarak da kullanilir. Ayrica
tipik olarak ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyona ve yurt igci
yerlesiklerin varlik portfoylerini ¢esitlendirme arzusuna bir tepkidir (Xenias,
2007). Dolarizasyon ve para ikamesi tizerine arastirmalar, 1990’lardan
glinimiize dek diinya ¢apinda sik sik doviz salgini veya finansal krizlerin

ardindan artmaktadir (Park ve Son, 2020).

Dolarizasyon kapsaminda incelendiginde enflasyon veya enflasyona bagh
dalgalanmalar, iilkeler arasinda dolarizasyonun derinlesmesinde ortak bir faktor
olarak kabul edilmektedir. Oyleyse yiikselen dolarizasyon derecesi enflasyonun
veya oynakliginin artmasina da neden olabilir mi? Geleneksel olarak doviz kuru
dalgalanmalar1 ve enflasyon arasindaki iliski genellikle dogrudan ge¢is olarak
bilinir. Bu, yerel para birimlerinin deger kaybetmesi durumunda baslangicta
ABD dolar1 cinsinden olan ithal mallarin yurt i¢i fiyatlarinin enflasyon iizerinde

yukar1 yonlii baskiya maruz kalabilecegi anlamina gelir (Park ve Son, 2020).

Tirkiye’de dolarizasyon olgusunun kokleri, doviz mevduati mevzuatiyla
birlikte 1960’larin sonu ve 1970’lerin bagsinda olugsmaya baglamistir. 1980°1i ve
1990°I1 yillarda finansal serbestlesme reformlari, doviz diizenlemelerindeki
degisiklikler ve makroekonomik gelismeler, Tiirkiye’de dolarizasyonun

gelismesinde Onemli rol oynamistir. Bunun ardin Tirkiye gelismekte olan
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ekonomilere sermaye akisi, uluslararas: enflasyondaki artis, biliyiimede kiiresel
bir yavaglama gibi dis etkenlere maruz kalmistir®. Yiiksek enflasyon oranlari,
mali agiklar, mali krizler ve siyasi istikrarsizliklarin yani sira Tirkiye’de
dolarizasyon fenomenini derinlestirdigi gibi dolarizasyon oranim1 da
ylkseltmistir (Isik, 2019). Ayrica Tiirkiye, 2002-2005 yillar1 arasi donemde
yiiksek ekonomik biiyiime ile enflasyon ve faiz dis1 fazla hedeflerine ulasarak
ekonomiye olan giliveni arttirmistir. 2004 yilinda merkez bankasinin
bagimsizligini pekistiren yeni mali ve ekonomik reformlar1 Tiirk Lirasindan alt1
sifir atilarak 1 ABD Dolari’nin 1 YTL’ye fiilen esitlenmesi takip etmistir.
Yalnizca psikolojik bir faktdor olmakla birlikte reformlarin ve psikolojik
faktorlerin birlesik etkisi, Tiirkiye’nin ekonomik ortamini son yillara kadar
canlandirmistir. Makroekonomik gdostergelerde on yildan fazla bir siiredir
nispeten istikrarli ve tutarli bir yilikselis yasadiktan sonra, Tiirkiye ekonomisi

2018’de bir doviz krizi yasamistir.

3. IMF’e Gore Doviz Kuru Sistemleri

Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF) iiye iilkeler, doviz kuru rejimlerini
IMF’ye agiklar ve bu rejimleri yillik olarak IMF raporlar. 1999°dan once iilkeler

asagida yer alan olasi ti¢ rejimden birini ilan edebilirdi:

o Sabitlenmis Diizenlemeler: Doviz kurunun tek bir para birimi veya bir
para birimi bilesimi karsisinda sabit oldugu sabit doviz kuru
diizenlemeleridir.

e Daha Esnek Diizenlemeler: Doviz kurunun yonetildigi veya serbestge
dalgalanmasina izin verilen daha esnek diizenlemelerdir.

o Simirli Esnek Diizenlenmeler: DOviz kurunun bantlar i¢inde tek bir para
birimi karsisinda veya bir kooperatif diizenlemesi i¢inde hareket

etmesine izin verildigi durumlar i¢in kullanilan terimdir.

Yonetilen ve bagimsiz dalgali diizenlemeler arasindaki ayrim, ddviz
kurunun tam veya sinirli piyasa belirlemesi i¢in politika durusunu yansitmayi

amaclamaktadir. Bagimsiz dalgali rejimler altinda arz ve talep prensip olarak

®  Civcir’in (2005) belirttigi gibi 1988 yilmimn sonuna kadar i¢ ve dig enflasyon arasindaki yiiksek ve

dalgali fark ile yerli paranin deger kaybetmesi enflasyonu etkilemistir. Sonug olarak enflasyondan
korunmak isteyen sakinler dovize yonelmistir.
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siirekli esitlik i¢indedir ve miidahale doviz kurundaki asir1 kisa vadeli
dalgalanmalart belirli bir seviye belirlemeden yumusatmakla sinirlidir.
Yonetilen dalgali sistemlere sahip iilkelerde déviz piyasasi, merkez bankasinin

miidahalesi olmadan kesin sekilde netlesmez (Johnston vd., 1999).

Sabit Kur Diizenlenmeleri (Tek Para Birimi): Ulkenin ulusal parasinin,
paritenin seyrek olarak ayarlanmasiyla genellikle ABD dolar1 gibi biiyiik bir

para birimine sabitlenir.

Bilesik Para Birimi: Biiyiik ticaret veya finansal ortaklarin para birimleri
kullanilarak agirlikli bir bilesik olusturulur. Para birimi agirliklar1 genellikle
iilkeye Ozglidiir ve ticaretin, hizmetlerin veya sermaye akislarinin cografi
dagiliminmi yansitir. Ayrica, SDR (Special Drawing Rights) ve ECU (European
Currency Unit) gibi standartlastirilabilirler.

Esnek Kur Diizenlenmeleri (Tek Bir Para Birimi karsisinda Sinirl
Esneklik): Para biriminin degeri, ikinci Degisiklik’ten dnce gelen daha genis
marjlar rejimi igerisindeki dalgalanmaya ampirik olarak karsilik gelen, fiili

sabitleme gevresinde belirli dalgalanma marjlar1 dahilinde tutulur’.

Sumirly Esneklik (Isbirligine Dayali Diizenlemeler): Bu rejim, Avrupa Para
Sisteminin (EMS) doviz kuru mekanizmasindaki (ERM) iilkelere atifta bulunur
ve her EMS para biriminin sistemdeki digerlerine (su anda genis marjlar
dahilinde) sabitlenmesinde kavramsal bir kesisimidir ve EMS para birimleri,

EMS olmayan para birimleriyle birlikte ortaklasa kullanilir.

Daha Esnek (Bir Dizi Gdéstergelere Gore Ayarlanmistir). Para birimi,
secilen nicel gostergelerdeki degisikliklere yanit olarak asagi yukari otomatik
olarak ayarlanir. Ortak bir goOsterge, biiyiik ticaret ortaklarina gore para
birimindeki enflasyona gore diizeltilmis degisiklikleri yansitan gergek efektif
doviz kurudur. Digeri sabit ve 6nceden bildirilmis bir degisikliktir. Bu kategori,
1997°den giinlimiize asagida agiuklamasi yapilacak olan “Daha Esnek Serbest

Kur” kategorisiyle birlestirilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri Anayasasi'ndaki Ikinci Degisiklik, silah tutma ve tasima hakkini
korur. Haklar Bildirgesi'nin diger dokuz maddesiyle birlikte 15 Aralik 1791'de onaylandi.
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Daha Esnek (Serbest Kur): Bu kur sisteminde Merkez bankasi orani teklif
eder ve destekler. Ancak sik sik degistirir. Oranin ayarlanmasina yonelik
gostergeler; ornegin 6demeler dengesi pozisyonu, uluslararasi rezervler veya
paralel piyasa gelismeleri dahil olmak iizere genel olarak belirleyicidir ve

ayarlamalar otomatik olmayabilir.

Daha Esnek (Bagimsiz Kur): Bu kurda oranlar, oran i¢in bir seviye
belirlemek yerine degisim oranini ilimlilastirmay1 amaglayan bir miidahale ile

piyasa tarafindan belirlenir (Johnston vd., 1999).

IMF’nin yeni siniflandirma sistemi, tiyelerin resmi olarak ilan ettikleri
diizenlemelerden farkli olabilecek fiili rejimlerine dayanmaktadir. Sistem, doviz
kuru rejimlerini diizenlemenin esneklik derecesine gore siralar. Sabitlenmis
rejimlerin daha kati1 bigimleri (para kurulu diizenlemeleri gibi) arasinda ayrim
yapar. Bu, ayr1 yasal teklifleri olmayan iilkelerin degisim diizenlemelerini ayirt
etmek ic¢in bir kategori igerir. Yeni sistem, siniflandirma semasinda daha fazla
seffaflik saglamanin bir yolu olarak her iki kriteri (yani politika ¢ercevelerini ve
mevcut rejimi) kullanmak ve farkli déviz kuru bigimlerini gostermek amaciyla
alternatif para politikas1 c¢ergevelerine karsi liyelerin doviz kuru rejimlerini
sunmaktadir. Rejimler benzer parasal gergevelerle tutarli olabilir (Johnston vd.,
1999). Bu siniflandirma 1999 yilinda, “sabitlenmis” veya “daha esnek” olarak
siniflandirilan politikalarin resmi tanimlarinda ©6nemli o6lgiide farklilasma
gozlemine yanit olarak rafine edilmistir. IMF’nin doviz kuru rejimleri
siniflandirmasi, bir yabanci para biriminin yasal ihale olarak kabul edilmesinden
halka ac¢ik hale gelene kadar sekiz farkli kategoriye izin vermektedir (Zhou ve

Hagen, 2005). Bunlari su sekilde siralamak miimkiindiir:
e Ayri Hukuk Ihalesi Olmayan Degisim Diizenlemeleri:

Bagka bir iilkenin para birimi tek yasal 6deme araci olarak dolasimda
bulunur veya iiye ayni1 yasal teklifin sendika iiyeleri tarafindan ¢alindigi bir para
veya para birligine aittir. Bu tiir rejimleri benimsemek, ulusal para otoritelerinin
bagimsiz para politikast yiiriitmeleri i¢in herhangi bir kapsamin kalmadigi

yerlerde parasal kontrolii teslim etmek icin nihai bir fedakarlik bi¢imidir.

e Para Kurulu Diizenlemeleri:
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Yasal ylkiimliiliigliniin yerine getirilmesini saglamak icin diizenleyen
makam lizerindeki kisitlamalarla birlikte, sabit bir doviz kuru ilizerinden belirli
bir yabanci para birimiyle belirli bir yabanci para birimini degistirmeye yonelik
ortiik yasal taahhiidiine dayanan bir parasal rejimdir. Bu kategoride yerel
paranin yalnizca doviz karsiliginda ihra¢ edilecegini ve yeni ihraglarin tamamen
yabanci varliklar tarafindan desteklendigini, parasal kontrol ve son g¢are gibi
geleneksel merkez bankasi islevlerini ortadan kaldirdigini ve ihtiyari para
politikasina ¢ok az alan biraktigin1 fakat kurullarin kurallarinin ne kadar kati

olusturulduguna bagli olarak yine de bir miktar esneklik saglanabilir.
e Diger Geleneksel Sabit Kur Diizenlemeleri.

Bu kur dziienlemesinde ilgili tilke para birimini (resmi veya fiili) sabit bir
oranda biiylik bir para birimine veya bir para birimi sepetine sabitler. Burada
agirlikli bir bilesik, biiylik ticaret veya finansal ortaklarin para birimlerinden
olusur ve doviz agirliklar ticaretin cografi dagilimini, hizmetleri veya sermaye
akiglarini yansitir. Geleneksel sabitlenmis bir diizenlemede doviz kuru, merkezi
bir oran etrafinda en fazla + ylizde 1’lik dar bir marj i¢inde dalgalanir. Para
birimi bilesimleri de SDR (Ozel Cizim Hakki) gibi standartlastirilabilir. Para
otoritesi, para politikas1 takdir yetkisinin derecesini sinirlayarak miidahale
yoluyla sabit pariteyi korumaya hazirdir. Ciinkii geleneksel merkez bankaciligi
islevleri sinirli olsa da yine de miimkiindiir ve para otoritesi doviz kuru

seviyesini nadiren de olsa ayarlayabilir.
e Gruplar Icinde Sabitlenmis Doviz Kuru:

Para biriminin degeri, merkezi bir oran etrafinda yiizde + 1°den daha genis
olan resmi veya fiili sabit bir kur etrafinda dalgalanma marjlar1 i¢inde tutulur.
Ayrica, Avrupa Para Sisteminin (EMS) ddviz kuru mekanizmasindaki (ERM)
iilkelerin diizenlemelerini de igerir (1 Ocak 1999'da ERM-II ile degistirildi).
Grup genisligine baglh olarak sinirli derecede bir para politikas: takdir yetkisi

vardir.
o Siirtinen Kur:

Bu kurda para birimi sabit, 6nceden ilan edilmis bir oranda veya secici
niceliksel gostergelerdeki degisikliklere yanit olarak kiiciik miktarlarda

periyodik olarak ayarlanir (baslica ticaret ortaklar1 karsisinda ge¢cmis enflasyon
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farklari, bliylik ticaret ortaklarinda hedef enflasyon ile beklenen enflasyon
arasindaki farklar). Siiriinme orani, para biriminin degerinde enflasyona gore
ayarlanmis degisiklikler olusturacak sekilde (geriye doniik) veya ongoriilen
enflasyon farklarinin altinda 6nceden bildirilmis sabit bir oranda (ileriye doniik)
ayarlanabilir. Inandiric1 bir siiriinen peg siirdiirmek, para politikasina sabit bir

kur sistemine benzer sekilde kisitlamalar getirir.
e Siiriinen Gruplar Icinde Déviz Kuru:

Para birimi, Onceden bildirilmis sabit bir oranda periyodik olarak
ayarlanan merkezi bir oran etrafinda veya segici nicel gostergelerdeki
degisikliklere yanit olarak belirli dalgalanma marjlar1 dahilinde tutulur. Doviz
kurunun esneklik derecesi, grup genisliginin bir fonksiyonudur. Gruplar ya
siirlinen bir merkezi parite etrafinda simetrik olacak sekilde ya da st ve alt
gruplarin gezinmesinin asimetrik bir se¢imi ile kademeli olarak genisleyecek
sekilde secilir (ikincisinde durumda, merkezi bir oranin 6n duyurusu yoktur).
Doviz kurunu grup i¢inde tutma taahhiidii, grup genisliginin bir fonksiyonu olan
politika bagimsizlig1 derecesi ile para politikasina kisitlamalar getirmeye devam

etmektedir.

e Doviz Kuru I¢cin Onceden Ilan Edilmemis Bir Yol Olmadan Yénetilen
Dalgali Kur:

Para otoritesi, doviz kuru i¢in 6nceden ilan edilmis bir yol belirlemeden
veya Onceden taahhiit etmeden, doviz piyasasina aktif miidahale yoluyla doviz
kurunun hareketlerini etkiler. Oranin yonetilmesine yonelik gostergeler, drnegin
O0demeler dengesi pozisyonu, uluslararasi rezervler, paralel piyasa gelismeleri
dahil olmak iizere genel olarak belirleyicidir ve ayarlamalar otomatik

olmayabilir.
e Serbest Dalgalanma:

Bu kategoride doviz kuru, piyasa igin bir seviye olusturmaktan ziyade
degisim oraninit 1limhlastirmayr ve ddviz kurundaki asir1 dalgalanmalar
onlemeyi amaglayan herhangi bir doviz miidahalesi ile belirlenir. Bu rejimlerde
para politikas1 ilke olarak doviz kuru politikasindan bagimsizdir (Johnston vd.,

1999).
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Doviz kuru rejimini hesaba katmamakla mevcut literatiir, uluslararasi
rezervlerin tiim tlkelerde IMF programina katilimin belirleyicisi olarak esit
derecede onemli oldugunu ve herhangi bir lilkedeki diisiik seviyeli uluslararasi
rezervlerin potansiyel bir 6demeler dengesi krizini gosterdigini varsayar.
Bununla birlikte bir {ilkenin ddéviz kuru rejimi ile diisiik rezervlerin etkisi

arasinda potansiyel bir iliski de mevcuttur (Trudel, 2005).

D6viz kuru rejimi belirleme son on yil, kayda deger akademik arastirma ve
tartismalara sahne olmus, fiyat istikrari, uluslararasi ticaret ve para politikasi

i¢cin temel sonuglarin saglanmasina da onciiliikk etmistir (Chang ve Lee, 2017).

Uygun doviz kuru rejimi se¢imi, uluslararasi ekonomideki en tartigmali
konulardan biri olmustur. 20. yiizyilin basinda ¢gu iilke sabit bir oran rejimini
tercih edip altin standardini benimserken son donemlerde esnek doviz kuru

rejimleri, ¢ok sayida iilkenin tercihi haline gelmistir.

Doviz kuru rejimi belirlenmeden 6nce tiiketicilerin portfoylerini sececegi
varsayllmaktadir. Sabit bir degisim bekliyorlarsa, portfoy tercihleri belirsizdir.
Ancak dolar cinsinden kisa (veya asir1 uzun) vadeli olmay1 segebilirler. Bu
durumda sabit doviz kurlari, degisken oranlardan daha yiiksek beklenilen refah
saglar. Bu nedenle doviz kuru rejimine iliskin beklentilerin kendi kendine

karsilanabilecegi ¢oklu denge vardir (Bleaney ve Ozkan, 2011).

Rose (2011), bir iilkenin rejim se¢imini genellikle ulusal 6zelliklerine gore
belirledigini belirtir. Doviz piyasalarinda biiyiik bir ticaret hacmine ve daha
kalict uzun vadeli rejim dayanikliligina sahip iilkeler, sabit doviz kuru rejimiyle
yakindan baglantilidir. Fakat kiigiik tlkeler dalgali para birimlerine sahip
degillerdir. Kanitlar ayrica doviz kuru rejimi se¢iminin ve istenen ddviz kuru
diizeyinin, ulusal diizeyde dagitim acisindan ilgili ddiinlesmeleri igerdigini
gostermektedir. Doviz kuru rejimlerinin segiminin, ara rejimler olarak
siniflandirilan sabitleyici veya yonetimli dalgalanma diizenlemelerinin se¢imini
de igerdigi dikkate alinmalidir. Bununla birlikte ulusal hiikiimetler genellikle
para birimini sabitleme veya dalgalanmasina izin verme konusunda karar
verdiginde, bu hiikiimetler dis saldir1 altindayken veya para politikasini
desteklemek amaciyla para birimini savunmak ya da degerini diisiirmek gibi

daha acil se¢eneklere yonelebilir (Chang ve Lee, 2017).
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D. Kur Sistemleri ve Politikalari

Doviz kuru rejimi belirleme, son donemlerde yapilan birgok akademik
arastirmaya ve tartismalara konu teskil etmistir. Doviz kuru rejimi tiirii; fiyat
istikrar1, uluslararasi ticaret ve para politikasi i¢in temel sonuglar saglar. Bu
nedenle kapsamli bir literatiir, hiikiimet ideolojisinin doviz kuru politikalarini
etkiledigine dair 6nemli kanitlar saglamaktadir. Daha dogrusu, siyasi partiler
arasindaki ideolojik farkliliklar, politikaya iliskin ¢esitli tutumlar yaratir ve
karsiliginda doviz kuru rejimi se¢iminin belirlenmesinde kritik 6neme sahip bir
rol oynar. Ornegin, sagci hiikiimetlerin diisiik enflasyonu tercih ettikleri
varsayildiginda parasal istikrar yaratmak icin sabit doviz kuru rejimini
segebilirler ve bunun karsiliginda diisiik enflasyon oranlar1 yaratirlar. Benzer bir
goriise gore sol hiikiimetlerin gorece diislik issizligi ve yiiksek ¢iktiyr tercih
ettikleri varsayildiginda, makroekonomik hedeflerine ulagsmak adina bagimsiz
para politikasin1 yonetmek icin esnek doviz kuru rejimini destekleyebilirler
(Berdiev, Kim ve Chang, 2012). Uygun bir déviz kuru rejimi se¢imi, agik bir
ekonomide en temel politika konularindan biridir. Her rejimin avantajlart ve
dezavantajlar1 vardir. Doviz kurunun sabitlenmesi, islem maliyetlerini ve doviz
kuru risklerini azaltmaya yardimci olur. Ayrica para politikasi i¢in giivenilir bir
nominal ¢apa gorevi goérebilir. Bununla birlikte dalgalanan déviz kuru rejimi,
yerel para otoritesinin bagimsiz bir para politikas1 izlemesine izin verir. Ote
yandan miibadele rejimleri altindaki parasal bagimsizlik konusu tartismali bir
konu olmustur. Teoride kusursuz sermaye hareketliligine sahip giivenilir sabit
doviz kuru rejimi altinda yurti¢i faiz oranlar1 bagimsiz olarak belirlenemez
(Kim ve Lee, 2008). Hangi doviz kuru rejiminin ekonomiye daha uygun
oldugunu anlama ihtiyac1 6zellikle mallarin, hizmetlerin ve finansal piyasalarin
kiiresellesmesi, son on yilda dis soklarin biiytikliigiinii ve sikligini artirdigr i¢in
cok onemlidir. Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi
hizla biiyliyen Asya-Pasifik bolgesindeki bazi ekonomilerdeki merkez bankalari,
dalgali doviz kurlarinin ekonomilerini dis soklardan izole etmelerine izin
verirken Cin, Hong Kong ve Singapur gibi para otoriteleri SAR yontemi ile
oldukc¢a esnek olmayan doviz kurlarini korumustur (Makin ve Rohde, 2012). I¢
siyasi kurumun yapilandirilmasi, bir iilkenin sectigi doviz kuru rejimi tiiri

tizerinde de Onemli etkiye sahiptir. Demokratik kurumlar, demokratik
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olmayanlardan ziyade halka politika hedefleri hakkinda daha fazla bilgi saglar
ve giivenilir sinyal verir. Bu nedenle demokratik kurumlardaki hiikiimetler,
genisletici para politikasi i¢in baskilarla kars1 karsiya kalir ve daha yiiksek i¢
politik maliyetlerle karsilagir.®  Bu dogrultuda, demokratik kurumlarin
hiikiimetin i¢ istikrar amaglarina yonelik para politikasi yiiriitmesine izin veren

esnek bir rejim uygulamasi daha olasidir (Berdiev, Kim ve Chang, 2012).

Politik ekonomi literatiirii, politikacilarin tesviklerinin bir doviz kuru
rejimi se¢iminde 6nemli bir rol oynadigini1 savunur. Politik ekonomi literatiird,
doviz kuru rejimi sec¢iminde particiligin (sol ve sag partiler), kabine
dayanikliliginin, koalisyon hiikiimetinin, se¢im dongiisiiniin, ¢ok partili sistemin

(federalizm) vb. roliinii incelemektedir (Hossain, 2009).

Siyasi is dongiisii literatiirii, politika yapicilarin se¢imlerden Once kisa
vadeli makroekonomik hedeflere ulasmak i¢in ddéviz kuru rejimini
kullanabileceklerini vurgulamaktadir. Sec¢imlerden Once hiikiimetlerin daha
genis kapsamli politikalara yonelik baskilar nedeniyle sabit bir rejimi
siirdirmesi ~ zordur.  Yani  politika  yapicilar, goreve  gelmelerini
kolaylastirabilecek herhangi bir politika aracindan vazge¢me egilimindedirler.
Pissarides (1980), segmenlerin fiyat istikrar1 ve istihdam artig1 arayisinda
basarili olurlarsa politika yapicilara verdikleri destegi artirdiklarini 6ne siirer.
Bu nedenle secimler yaklastiginda politika yapicilar, hiikiimetin se¢cimi kazanma
niyetiyle kisa vadeli ¢ikt1 artis1 ve diisiik 1ssizlik oranlarini gergeklestirmek i¢in

bagimsiz para politikasini yonetmesine izin verecek esnek rejimi secebilirler.

Diinya ekonomisini tek bir sisteme entegre eden kiiresellesme siireci,
doviz kuru politikast se¢imini de etkileyebilir. McKinnon (1963), “agikligin” bir
tilkenin uyguladig1 doviz kuru rejimi tiiriinii etkiledigini aciklar. Frieden (2008)
ayrica kiiresel entegrasyonun doviz kuru rejiminin Onemini artirdigini
vurgulamaktadir. Ornegin ticarete agik ekonomilere énemli dl¢iide bagimli olan
iilkeler, doviz kurlarinin ve islem maliyetlerinin oynakligini azalttig1 i¢in sabit

bir doviz kuru rejimi uygulama olasiliklar1 daha yiiksektir. Sonug¢ olarak

8 Broz (2002), demokrasilerin daha seffaf ve politik olarak hesap verebilir kurumlar olmalari

sartiyla esnek bir rejim ilan ettiklerini 6ne siirer. Benzer bir diisiinceyle Frieden ve Stein (2001),
diktatorliik ve otoriter ilkelerin sabit bir rejimi silirdiirmek i¢in gerekli araglari kullanma
olasiliginin daha yiiksek oldugunu agiklar (Berdiev, Kim ve Chang, 2012).
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uluslararasi ortaklar, daha fazla sinir 6tesi ekonomik ¢ikarlara ve yatirimda daha
yliksek biiylimeye yol acgarak istikrarli ve Ongoériilebilir bir ticaret ortamina
sahiptir. Alternatif olarak esnek rejimler doviz kuru degiskenligi yaratir ve
karsiliginda uluslararasi islemler hakkinda ongoriilemezlik {iretir ve sinir 6tesi
ticarette varliklarin maliyetlerine yonelik risk primini artirir. Bu nedenle
uluslararasi ticaret ve yatirimi potansiyel olarak caydirabilecek doviz kurlariyla
iligkili riskleri azaltmak i¢in daha ziyade kiiresellesmis iilkelerin sabit bir doviz
kuru rejimini tercih edebilecegi savunulmaktadir. (Berdiev, Kim ve Chang,
2012).

Kamu politikasinin diger alanlarinda oldugu gibi hiikiimetlerin doviz kuru
politikalar1 se¢imleri, bilesenlerinin tercihlerine baglidir. Nominal doviz kuru
rejimi ve reel doviz kurunun seviyesi 6zel sektor lizerinde giiglii etkilere sahip
olabilir ve ekonomik ajanlar kendilerini destekleyen hiikiimet politikalar1 ister.
Kurucularinin doéviz kuru konusundaki endiselerini gérmezden gelen bir
hiikiimet, rotasin1 degistirmek i¢in baski altina girecektir. Gergekte tarihteki en
dramatik olaylardan bazilar1 ve doviz kuru politikasinin son deneyimleri, sosyal
gruplarin tercihleriyle ilgilidir. Bu tercihlerin degisimi, aralarindaki ¢atismalar
ve ne kadar giiclii olduklar1 gibi gdstergeler onem arz etmektedir. Bu bakimdan
son yirmi yilda meydana gelen olaylar, para politikasinin ekonomi politigini
anlamanin Onemini gostermektedir. Avrupa Para Birligi, Latin Amerika’da
dolarizasyon tartismalari, Meksika, Dogu Asya, Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve
Arjantin’deki para krizlerinin hepsi politikacilarin  yeniden sec¢ilmeleri

hususunda endise duymalarina neden olan hadiselerdendi.

Para politikasi, yogun bir siyasi ortamda yapilir. Hatta goriinliste apolitik
gozlemler genellikle politik varsayimlar1 veya iddialar1 somutlastirir. Ornegin,
belirli bir doviz kurunun siirdiiriilemezligine yonelik imalar, politika iizerindeki
bazi siyasi kisitlamalar modeline dayanmalidir. Teknik olarak, hi¢bir déviz kuru
siirdiiriilemez. Reel ekonomi herhangi bir nominal doviz kuruna uyacak sekilde
yapilabilir. Siirdiiriilemez bir doviz kurundan bahseden analistler, yerel siyasi
kosullarin hiikiimetin para biriminin seviyesini savunmasina izin vermeyecegini
gozoniinde tutmalidir. DOviz kuru politikasi, ekonomi politikasinin diger tiim
alanlarinda bulunabilecek ayni tiirden 6zel ve kitlesel, 6zel ve se¢imsel ¢ikarlari

harekete gegirir (Frieden, 2008). Ayrica diger politikalarin (ticaretin
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serbestlestirilmesi gibi) zarar verdigi sektdrlere tazminat olarak kullanilabilir,
hiikkiimetler doviz kuru politikasindan etkilenen belirli sektorleri telafi edici
onlemler alabilir (Frieden ve Stein, 2001). Bununla birlikte doéviz kuru
politikasinin farkli ekonomik birimler i¢in farkli maliyetleri ve faydalar1 vardir.
Uluslararas1 diizeyde kur dalgalanmalariyla iliskili risklere maruz kalan
ekonomik ajanlar, istikrarli doviz kurlarini tercih etmektedir. Ote yandan
ticarete konu olan iiriin tireticileri, doviz kuru politikasinin yabancilarla rekabet
etme yeteneklerini artirmasina olanak taniyan doviz esnekligini tercih

etmektedir (Frieden, Leblang ve Valev, 2009).

Tirkiye ekonomisi 1987 sonrasinda genel olarak Tiirk Lirasi’nin énemli
Olgiide deger kaybettigi ve 1994 krizine kadar ulusal paranin reel deger
kazanmasiyla karakterize edilmektedir. Sonra reel efektif doviz kuru ylikselis
modelini siirdiirmis, 2000 yili sonunda sabit kur rejimi nedeniyle Tiirk lirast
deger kazanmistir. Ote yandan 2001 yilinin basinda politikanin dalgali kur
rejimine gegmesiyle birlikte finansal kriz nedeniyle reel efektif doviz kuru

keskin bir diislis gostermistir (Barlas ve Mutluer, 2002).

E. Tiirkiye’de Doviz Kuru Sistemi

Merkez bankasinin temel gorevlerinden biri, hiikkimet ile bir araya gelerek
Tiirkiye’de uygulanacak olan ddviz kuru rejimin belirlenmesi ve belirlenen bu
rejimin uygulanmasidir. Belirlenen doviz kuru rejiminin genel hatlarina bagh
kalinarak doviz kuru politikasinin nasil ve ne sekilde bigimlenecegine karar
vermek ve bu kararlarin uygulanmasini saglamak Merkez Bankasi’nin gorevidir.
Merkez Bankasi, kur politikalarini belirlerken dikkat ettigi hususlardan biri de
para politikas1 hedefleridir. Bundan dolay1 para politikas1 hedeflerinde bir
degisiklik olmasi durumunda Merkez Bankasi kur politikalarin1 yeni duruma

gore revize eder.

Tirkiye ekonomisi 2001 yilinda meydana gelen ekonomik krizde biiyiik
yara almis, bu krizden ¢ikmak i¢in ise piyasadaki arz ve talebe gore sekillenen

dalgali doviz kuru rejimine geg¢is yapmistir. Piyasadaki arz ve talebe gore doviz
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kurlarinin sekillendigi Dalgali Kur Rejimi’nde, doviz arz ve talebini belirleyen

temel faktérler su sekildedir®:

e Uygulanan para ve maliye politikalar1
e Ekonomik altyap1
e Uluslararasi gelismeler

e Bekleyisler

Krizden ¢ikis yolu olarak dalgali kura aniden gecilmesi sebebiyle bu gecis
siireci sancili olmustur. Tirkiye’nin finansal piyasalarinin o donemde tam
anlamiyla gelismemis olmasindan dolayr bankalarin veya sirketlerin fon
ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla Tiirk Lirast cinsinden veya ddviz cinsinden
uzun vadeli veya kisa vadeli almis olduklar1 borglarla krize yakalanmislardir.
Bunun yani sira o donem Tiirkiyesinde yiiksek oranla seyreden enflasyon
sebebiyle dovize olan ilgiden dolay1 bankalarda tiizel kisilerin tasarruf amaciyla
agmis olduklar1 doviz hesaplarinda artis meydana gelmistir. Bunun sonucu

olarak da bankalarin almis oldugu kur riski yiiksek oranda artmistir (Arat,

2003).

F. Doviz Kurlarini Etkileyen Bashca Faktorler

Ekonomi farkli halkalarin bir araya gelmesiyle olusan bir zincirdir. Bu
zinciri olusturan her halka birbirlerinden etkilenir ve de bu etkilenme sonucunda
sekil alirlar. Doviz kurlar1 da farkli faktorlerin bir araya gelmesiyle olusur. Bu

faktorleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

1. iktisadi Faktorler
a. Odemeler dengesi

Odemeler dengesi, bir iilkenin bir yi1l boyunca diinyanin geri kalaniyla
olan ekonomik islemlerinin genel durumunu gosterir. Ote yandan mal, hizmet
ve varliklar agisindan bir iilkenin diger iilkelerle olan ekonomik islemlerini de
kaydeder. Yabancilara 6deme ile sonuglanan herhangi bir islem 6demeler

dengesi hesaplarina bor¢ (negatif isaret) olarak yabancilardan bir 6deme

% https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/
Doviz+Efektif)
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alinmasiyla sonuglanan herhangi bir islem ise pozitif isaret olarak girilir.

Odemeler dengesi dort ana hesaptan olusur:

e Cari Islemler Hesab1
e Sermaye ve Finans Hesabi1
e Net Hata ve Noksan

e Resmi Rezervler Hesabi

Cari hesap; ihracati ve ithalati, yurtdisindan hizmet alimlarini ve
harcamalarini, yurt disindan gelen milk gelirlerinin makbuzlarin1 ve
yurtdigindaki miilk gelirlerinin havalelerini ve son olarak uluslararasi
transferlerin makbuz ve o6demelerini icerir. Ikinci unsur, iilkeler arasindaki
finansal veya gercek varliklarin ticaretini dlgcen sermaye ve finans hesabidir.
Sermaye hesab1 bakiyesi, sermaye akislari eksi sermaye c¢ikislar1 artt net
sermaye hesabi islemlerinin tutaridir. Ugiincii 68e, istatistiksel tutarsizlik olarak
da adlandirilan net hatalar1 ve noksanlar1 gosterir. Tiim uluslararasi ekonomik
islemler diizgiin bir sekilde kaydedilmediginden istatistiksel tutarsizlik, toplam
O0demeler dengesini dengede tutmak i¢in eklenmesi gereken tutardir. Sonuncusu
ise, 0demeler dengesini kapatmak i¢in uluslararasi 6demelerin yapilmasinda
kullanilabilecek merkez bankalar1 tarafindan tutulan varliklar1 gosteren resmi
rezervlerdeki degisimlerdir. Resmi rezerv bakiyesi, bir iilkenin resmi rezerv

varliklarindaki net artisa esittir (Elitok, 2008).
b. Ekonomik biiyiimenin doviz kuru rejimine etkisi

Ekonomik biiylime, bir iilkede yasayan insanlarin yasam standartlarini
siirekli 1iyilestirmenin tek yoludur. Bu nedenle, tim {ilkelerin temel
makroekonomik hedeflerinden biri hizli bir ekonomik biiylime saglamaktir
(Durmus, 2019). Ekonomik biiyiime, bir ulusun ekonomisi i¢inde belirli bir
zaman dilimi i¢inde elde edilen mal ve hizmetlerin artisi ile temsil edilir. Daha
fazla mal ve hizmet iiretimi elde etmek veya bir iilke ekonomisinde bunu sabit
tutmak, egitimin, teknolojinin kalitesinin 1iyilestirilmesi veya ekonomi
sektorlerinde elde edilen mal ve hizmetlerin bir katma degeri ile belirlenebilir.
Ekonomik biiyiime, enflasyona gore ayarlanmis ger¢ek GSYIH tarafindan yiizde
olarak ifade edilir. GSYIH, bir iilkenin ekonomisinde iiretilen nihai mal ve

hizmetlerin piyasa degerini temsil eder (Dragoi, 2020).
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Ekonomik biiylime; ekonominin en ilgili ve heyecan verici alt alanlarindan
biri olarak 6ne g¢ikarken ekonomik gelisme sorunu ise genel olarak insanlik ve
bir bilim olarak ekonomi i¢in 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Adam
Smith, modern ekonominin temelini attig1 sirada, diinyadaki en zengin ve en
fakir uluslari arasinda muhtemelen kiigiik farkliliklar vardi. O zamandan bugiine
zengin ve fakir arasindaki ugurum, 18. ve 19. yiizy1l ekonomistlerinin ¢ogunun
anlayamayacagil bir diizeye yiikselis gostermistir. Bu bliyilik esitsizligin
temelinde diinya genelindeki farkli biiylime deneyimi yatmaktadir. Bu farklhi
bliylime, kisi basina gelirde ve bugiine kadar devam eden yasam standartlarinda
biliyiikk bir bosluga yol a¢mistir. Ekonomik biiyiime ayni1 zamanda Japonya,
Giiney Kore, Singapur ve daha yakin zamanda Cin’in deneyimlerinin gosterdigi
gibi bu tiir bosluklar1 hizla kapatma giicline de sahiptir. Bu nedenle, bir ulusun
bliyiime oranindaki yiizde birka¢ degisikligin sonuglari, bir veya iki kusakta
vatandaslarinin refah1 ve yasam standartlar1 {izerinde biliyiik sonuglar
dogurabilmektedir. Ekonomik biiyime ve daha genel bir ifade ile ekonomik
kalkinma, cesitli nedenlerle ¢alismak i¢in heyecan verici bir alandir. Birincisi,
eldeki sorularin biiyiik ilgisine ve 6nemine ragmen hala pek ¢ok bilinmeyenler
ve o kadar ¢ok biiyiik zorluklar vardir ki bu alan arastirmacilarin dikkatini
lizerine ¢ekmistir ve gelecekte de bdyle olmaya devam edecektir. Ikincisi,
ekonomik kalkinma, Kuznets’in vurguladigi gibi c¢ok yonlidiir. Bu sadece
toplam ¢iktinin biliyiimesiyle ilgili degil ayn1 zamanda bir ekonominin sektorel
yapidan demografik ve cografi yapisina ve belki daha da 6nemlisi tiim sosyal ve
kurumsal yapisina kadar degisen koklii doniisiimii ile ilgilidir. Bu siirecler dogal
olarak ekonomik biiylime ve kalkinmaya diger bircok ekonomi alanindan ¢ok
daha biitlinsel bir yaklasim gerektirir. Bu nedenle biiylime siirecindeki politik,
sosyal ve demografik unsurlar ¢ok Onemlidir. Bu durum beraberinde
cevaplanmayi1 bekleyen bir dizi soru ve ekonomik biiylimenin temel sorunlarina
cesitli yeni yaklasimlar1 getirmistir. Ugiinciisii ekonomik biiyiime teorisi, mikro
ve makroyu heyecan verici bir sekilde birlestirdigi i¢in ekonomi i¢inde de 6zel
bir yere sahiptir. Ekonomik biiylime, dogas1 geregi toplam ve makro sonuglarla
ilgilidir. Yine de makroekonominin diger bir¢ok alt alaninin aksine ekonomik
biiylime c¢aligmalari, siki bir sekilde mikroekonomik temellere dayali kalmistir

(Acemoglu, 2012). Ayrica ekonomik biiyiime, daha az gelismis veya gelismekte

32



olan tlkelerin sabit durumdaki gelir diizeyine hizli ekonomik doniisiimi ic¢in

¢ok onemli bir faktordiir (Shaukat, Zhu ve Khan, 2019).

Doviz kuru rejimi tiirii ise fiyat istikrari, uluslararasi ticaret ve para
politikas1 i¢in temel garantiler saglamaktadir. Bu nedenle bol bir literatiiriin,
hiikiimet ideolojisinin doviz kuru rejimi secimini etkiledigine dair Onemli
kanitlar sunmaktadir. Daha 6zel bir ifade ile siyasi partilerin yonelimi karar
alma konusunda farkli tutumlar yaratir ve doviz kuru rejimini belirlemede ¢ok
onemli bir rol oynar. Ornegin, baz1 devletler diisiik enflasyon saglamak igin
parasal istikrara 6nem vererek sabit doviz kuru rejimine ge¢mislerdir. Bu rejime
gegmeyen bir diger hiikiimetler ise issizligi azaltmayr tercih etmisler, bu
nedenle de makroekonomik hedeflerine ulasmak ig¢in para politikasinin
bagimsizligini saglamak adina esnek ddviz kuru rejimi desteklemislerdir. Bu
kapsamda mevcut literatiirii inceledigimizde yoOnetimin ilkelerin biliylime ve
kalkinma diizeyi lizerinde bir etkisi olabilecegi kabul edilmektedir. Ayni1 sekilde
yonetimin ve uluslarin kurumsal cergevesi, siyasi kararlar1 ve doviz kuru
rejimlerinin se¢imini etkiledigi i¢in ekonomik biiyiime de bu durumdan
etkilenecektir. Bir iilke esnek bir doviz kuru rejimini benimsediginde merkez
bankasina saglanan esneklik ve ozerklik, merkez bankasina makroekonomik
hedeflere ulagsmak icin daha fazla firsat verir ve daha fazla biiylime elde etmek
icin daha fazla yonetisim ihtiyacini azaltir. Ote yandan, sabit bir déviz kuru
rejimi, daha fazla devlet miidahalesi ile karakterize edilir ve piyasa serbestce
islemez. Bu nedenle farkl sirketleri korumak ve yatirimi tesvik etmek i¢in daha
yiksek kalitede bir yonetisim ihtiyact dogar. Sabit rejim durumunda iyi
yonetisim, ekonomik biiylimeyi canlandiracak piyasa mekanizmalarinin yerini
alabilir. Doviz kuru rejimi esnekligi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye
dair literatiirde pozitif bir iliski oldugu diisiiniilmektedir. Uygulanan doviz kuru
sisteminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi dogrudan sok ayarlamalariyla
veya dolayli olarak yatirim, ticaret ve finansal gelisme {izerinde
gbdzlemlenebilir. Bu literatiir ayn1 zamanda doviz kuru rejimi se¢iminin uzun
vadeli ekonomik biiylime i¢in sonuglar1 olamayacagini, ancak etkilerin esas
olarak sok ayarlama siirecini etkiledigini gostermektedir. Aizenman (1994),

doviz kuru rejiminin etkisinin i¢ ekonomiyi bozabilecek sorunlara ve rastgele
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soklara uyum hizi iizerinde ortaya ¢iktigini belirtmistir (Hadj Fraj, Hamdaoui ve
Maktouf, 2018).

Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime, 2000°’li yillardan beri istikrarli bir
performans gosteriyordu. Ancak 2012’den sonra bu biiylime performansinin
siirdiiriilebilirligi konusunda bazi endiseler ortaya g¢ikmistir. Giiney sinirinda
savaglar ve Dogu bolgelerinde siddetli i¢ gerilimler vardir. Rusya ile ticaret
kisitlamalari, milyonlarca miilteci girisi ve azalan turizm geliri, biiylime
rakamlarin1 olumsuz etkileyen faktdrler olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ote
yandan Tiirkiye’deki biiylime rakamlari i¢ talebe odaklidir ve iilkenin dis borg
rakamlarint artiran sermaye girisleriyle finanse edilmektedir (Hanisoglu ve

Azer, 2017).
C. Spekiilasyon

Spekiilasyon, uluslararasi ticareti finanse etmek veya faiz getiren varliklar
elde etmek yerine fiyat hareketlerinden yararlanma amaciyla alim satim eylemi
olarak tanimlanabilir (Arestis ve Sawyer, 1997). Bir baska deyisle piyasanin
bugiinkii kosullar1 géz 6niinde bulundurularak gelecege yonelik fiyat trendinin
dogru olarak belirlenmesidir. Spekiilasyonlarin sonucunda fiyatlar beklenen
yonde yiikselmekte veya diismektedir. Buradaki amag, borsada islem goren
yatirim araglarinin minimum fiyat seviyesinden alim, maksimum seviyesinden

de satis emri vererek aradaki farktan yiiksek kazang saglamaktir.

Bu gelenekteki ayarlama mekanizmasi, fiyat dengenin iizerinde oldugunda
temizdir. Spekiilatorler fiyatin diisecegine ve dolayisiyla su anki yiiksek fiyattan
kazang saglamak i¢in simdi satacagina inanirlar. Eylemleri fiyatin diigmesine ve

fiyatin daha hizli dengeye gegmesine yardimci olur (Arestis ve Sawyer, 1997).

Spekiilasyonun etkisi, bireylerin alis ve satis oranlarini etkileyen bir
islevdir. Doviz kurunun degisim oranina bagli olarak spekiilasyon diizeyini
bireyler belirler. Degisim oranini hesaplamak i¢in doviz kurunun otuz giinliik
gecikmeli degeri doviz kurunun bugilinkii degerinden ¢ikarilir ve ardindan bu
deger otuz giinlik doneme bolliniir. Bu hesaplama doviz kurunun egimini
saglar. Egim bireylerin referansindan fazla ise panige bagli olarak spekiilasyon
yapmaya, alis veya satis yapmama davranislar1 sergilemeye baslarlar. Referans

deger, spekiilatif olmayan ortam degisim oraninin mutlak degerinin ortalamasi
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ile belirlenir. Ger¢ek yasam dinamiklerine ulagmak i¢in bu deger etrafinda

hassasiyet testleri yapilir (Cehreli, Dursun ve Barlas, 2017).

Piyasa katilimcilarinin sahip oldugu rasyonel beklentilerin varsayimi, bu
sonuglar1 pekistirmeye hizmet eder. Burada spekiilasyon, alandan ziyade zaman
icinde de olsa diisilk satin almayr ve yliksek satis yapmayr igerdiginden
arbitrajla benzer kabul edilir. Bu spekiilasyon modeli, acik¢a (ortalama olarak)
bir dengenin dogru tahmini ve ger¢cek diinyadaki spekiilatérlerin modelin
gerektirdigi gibi davrandigin1 varsayar. Ancak durum bu olmayabilir. Piyasa
katilimcilari, fiyat dengenin {izerinde oldugunda fiyatin diismesini
beklemeyebilir. Aslinda fiyatin daha da yiikselmesi, bu durumda fiyatlar
diismek yerine yiikselme egilimi gostererek fiyat siirecini istikrarsizlastirir.
Stiphesiz ki, Walras¢1 bir ayarlama mekanizmasina gore hareket eden rekabetci
bir piyasaya uygulanan rasyonel beklentiler altinda bu ger¢eklesemez.
Spekiilatorler denge fiyatin1 bilirler, bdylece fiyat dengesinin {izerinde
oldugunda fiyat sadece diismelidir, artmamalidir. Ancak ergodik olmayan
finansal piyasalarda higbir denge olmayabilir ve 0Oyle olsa dahi piyasa
katilimcilart bunun ne oldugunu sdyleyemezler. Bunun altinda yatan neden,
belirsizlik ve islem goren varliklarin likiditesinin birlesiminin, organize finansal
piyasalarda kisa vadeli kazang¢ arayisini baskin endise haline getirmesidir.
Ciinkti Glickman’in (1994,) savundugu gibi eger i¢sel deger yoksa ve her
durumda bilinemezse o zaman temsilciler fiyatlarin nerede “donecegini” veya
herhangi bir geri doniisiin ne zaman olacagini sdyleyemezler (Arestis ve

Sawyer, 1997).

Esnek bir doviz kuru rejiminde, spekiilasyon hem nominal hem de reel
doviz kurunun oynakligini artirabilirken ayarlanabilir doviz kuru sisteminde ise
nominal doviz kurunda dnemli bir istikrar vardir. Ancak bu durum, spekiilatif
baskilarin  otoritelere  zorladigi ani  fakat genellikle Onemli oran

ayarlamalarindan rahatsiz olmaktadir (Arestis ve Sawyer, 1997).

G. Doviz Kurlarim Belirleme Yontemleri

Do6viz  kurlarinin  belirlenmesi, gilinlimiizin  liberallestirilmis  ve
biitiinlesmis diinya ekonomilerinde politika yapicilar i¢in biiylik endise kaynagi

olmustur. Doviz kurlarinin seyrini incelemek, arastirmacilarin satin alma giicii
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paritesi ve kapsanmamuis faiz paritesi gibi uluslararasi makroekonomik teorilerin
tutarliligini test etmek i¢in ampirik arastirmalar ve ac¢ik ekonomi kosullarini
varsayan doviz kurlarinin belirlenmesini agiklayan teoriler yapmalarina
yardimci olacaktir. Bu tiir arastirmalar, istege bagli iktisat politikalarinin 6n
politika hedeflerine ulasmada ne dl¢lide basarili olabilecegini ortaya koyacak ve
ekonomik degiskenlerin gelecekteki kurslari igin tahmin tekniklerindeki
gelismeleri  takip eden farkli modelleme yaklasimlarinin performans

tahminlerine iliskin bilgi saglayacaktir.

1. Geleneksel Yaklasimlar

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin giiniimiize oranla daha az ve zamana
yayilmis bir silire¢ icinde gergeklestigi, gerceklesen bu sermaye degisimlerinde
ise sabit doviz kuru sisteminin benimsendigi bu doénemde geleneksel
yaklasimlar ortaya c¢ikmistir. Uzun donem belirleyicileri kullanilarak doéviz
kurunun belirlendigi donemlerde geleneksel yaklasimlar uygulanmistir (Cengiz,

2018).

Yasanilan teknolojik ve kiiresel degisimler nedeniyle artan uluslararasi
iligkiler ve wuluslararast ticaretin beklentilerini karsilamakta geleneksel
yaklasimlar yetersiz kalmistir. Uluslararasi mali piyasalarda meydana gelen
hizl1 genislemenin sebebi ise devletlerin uyguladig politikalarin sonucu olarak
mali piyasalarin o6zgiirlesmesidir. Bunu o6zgiirlesmeyle birlikte uluslararasi
sermaye degisimi hiz kazanmis ve buna bagli olarak dis ticaret akimlarinin
kurlar1 belirleme yontemleri ile yapilan tahminler ger¢ek kur degerlerinden ¢ok
farkli sonuglar vererek vyetersiz kalmistir.  Dolayisyla iilkelerin liberal
ekonomiye gecmek ve dis ticareti hizlandirmak istemeleri, yeni doviz kuru
belirleme yaklagimlarina ihtiyact ortaya ¢ikarmustir. Ozetle geleneksel
yaklasimlarin doviz kurunun nasil seyredecegini tahmin etmesinde yetersiz
kalmasinin nedeni, sermaye akimlarinin doviz kurunu belirlemede ticaret

akimlarindan daha etkili bir hal almis olmasidir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010).

2. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

1970’1i yillara kadar doviz kurunu belirlemek i¢in sabit doviz kuru

uygulanirken kuru belirlede dis ticarete konu olan mal ve hizmete gore kurun
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nasil sekillenecegi aciklanmaya c¢aligilirdi. Dis ticaret akiminin da kur
belirlemede iktisadi karar vericiler, uluslararast mal ve hizmet satis1 yapmak
icin doviz talebinde bulunurlar, ayrica yurtdisindan mal ve hizmet aliminda
kullanilmak {izere yine doviz talep ederlerdi. Iste bu ticaretlerin hacmi ve yonii
dogrultusunda doviz kurunun seyri belirlenirdi. Yani tlilkenin ulusal parasi ile
yabanct iilkenin dovizi arasindaki denge fiyati buna gore sekil alirdi. Doviz kuru
bir iilkenin uluslararas1 arenadaki ekonomik ve diger iilkelerle rekabet giiciinii
belirleyen en dnemli makroekonomik gostergelerden birisidir. Ulkeler doviz
piyasalar1 sayesinde uluslararasi alanda baglanti kurma firsatin1 elde ederler.
D1g ticaret yaklasimi agisindan bakildiginda bir iilkenin uluslararasi arenada ne
kadar giiclii oldugunun belirleyen en Onemli faktor iilkenin disg ticaret
dengesidir. Yani iilke ne kadar mal ihra¢ ediyor veya ne kadar mal ithal ediyor
ve bu iki degiskenin hangisi daha yiiksekse iilkenin giiciide o oranda artmakta

ya da azalmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010).

Ulusal para biriminin degeri ihracat yaptikg¢a artar, bunun tersi olarak da
ithalat oran1 artik¢a {ilkenin ulusal para biriminin degeri azalir. Ulkede ticarete
konu olan yerli ve yabanci mallarin fiyatlari, niifusun elde ettigi reel gelir
durumu, tiiketicilerin tercihi, teknolojide ger¢eklesen gelismeler, iiriinlerin
stoktaki durumlar1 gibi etkenler ulusal paranin degerinin belirlenmesinde
etkilidir. Bir iilkede insanlarin reel gelirinin artmasi ve insanlarin yurt disindan
gelen triinlere ulasabilirligi kolaylastig1 zaman ithal iiriinlere talep artar ve bu
durumda doviz kurunda artis meydana gelir. Dis ticaret akimlart giderek onem
kazanan ve belirleyici rol iistlenen uluslararasi sermaye akimlarini dikkate
almadig1 i¢in doviz kurularini agiklamada yetersiz kalmistir. Doviz kuru
belirlenirken sadece ithalat ve ihracat dengesine bakilmasi yetersiz kalir zira
sermaye akimlar1 uluslararasi faiz farklarina daha duyarlidir bundan dolay:

kurlarin belirlenmesinde biiyiik 6nem teskil eder (Cengiz, 2018).

3. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Doviz kurlarinin davranisi, Bretton Wood Sistemi’nin ¢okmesinden bu
yana ¢ok degisken hale gelmistir. Doviz kuru ile ilgili en eski teorilerden birisi,
satin alma giicli paritesi doktrinidir. Kiiresellesmenin sekillendirmekte oldugu

yeni ekonomik sistem tartigmalarinda zaman zaman satin alma giicli paritesi
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teorisi devreye girmektedir (Seyrek, 2003). Satin alma giicii paritesi, bir doviz
kuru belirleme teorisidir. En genel ifade ile bu teori, herhangi bir zaman dilimi
boyunca iki para birimi arasindaki déviz kuru degisiminin, iki iilkenin goreli
fiyat seviyelerindeki degisiklikle belirlendigini ileri siirer. Teori, doviz kuru
hareketlerinin en Onemli belirleyicisi olarak fiyat seviyesi degisikliklerini
sectigi ig¢in, aynt zamanda “doviz kurlarinin enflasyon teorisi” olarak da
adlandirilmistir (Dornbusch, 1985). Satin alma giicii paritesi teorisi, bir para
birimi ile digeri arasindaki doviz kurunun, bu ddéviz kuru {izerinden i¢ satin
alma gii¢leri esdeger oldugunda dengede oldugunu belirtir. Diger bir deyisle,
yurt i¢i paranin yabanci para cinsinden degerinin, iilke i¢i fiyat seviyesinin
yiikselmesi sonucu diistiigii soylenebilir (Seyrek, 2003). Cogu iktisat¢1, Rogoffs
(1996) ifadesini kullanirsak, bu oOnermeye karsi “sicak, belirsiz duygulara”
sahiptir ve aslinda bu uluslararasi ekonominin ©6nemli bir¢cok modelinin

merkezinde yer alir (O’Connell, 1997).

Uluslararas1 finans kuruluslar1 ¢cok cesitli bolgesel ve kiiresel istatistikler
iiretir. Bu kurumlardan biri olan IMF, reel GSYIH biiyiimesi, enflasyon ve cari
hesap bakiyeleri gibi istatistiklerinin ¢ogunu Diinya Ekonomik Goriiniimii’nde
(WEO) yilda iki kez yayinlamaktadir. Bu istatistikler, bir¢ok iilkeden gelen
sonuglari bir ortalamada birlestirir veya bir araya getirir. Bir {ilkenin verilerinin
genel sonug i¢indeki onemi veya agirligi, karsilastirilan diger ililkelere gore o
tilkenin ekonomisinin biiylikliigiine baghdir. Bu agirliklar: elde etmek icin bir
iilkenin GSYIH’sini ulusal para birimi cinsinden ortak bir para birimine
(pratikte ABD dolar1) doniistiiriir. iki ana déniistiirme yonteminden biri, doviz
piyasasinda gegerli olan piyasa doviz kurlarini kullanir (donem sonundaki orani
veya donem ortalamasini kullanarak). Digeri, her iilkede ayn1 miktarda mal ve
hizmet satin almak ig¢in bir iilkenin para biriminin baska bir iilkenin para
birimine doniistiiriilmesi gereken satin alma giicii paritesi doviz kurunu kullanir.
Satin alma giicii paritesini anlamak i¢in yaygin olarak kullanilan bir
hamburgerin fiyati 6rnegini ele alalim. Bir hamburger Londra’da 2 sterline ve
New York’ta 4 dolara satiliyorsa bu, 1 pound ilda 2 ABD dolar1 arasinda bir
SAGP doviz kuru anlamina gelir. Bu satin alma giicii paritesi (SAGP) doviz
kuru, finans piyasalarinda gecgerli olandan ¢ok farkli olabilir (bdylece

Londra’daki bir hamburgerin gercek dolar maliyeti, New York’ta sattigi 4
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dolardan fazla veya az olabilir). Bu tiir ilkeler arasi karsilastirma, The
Economist dergisi tarafindan yayinlanan ve diinya capinda birgok iilkede
neredeyse ayni bi¢imde satilan McDonald’s sandvig¢ine gore SAGP doviz
kurlarin1 hesaplayan taninmis “Big Mac” endeksinin temelini olusturur. Elbette
tilkeler arasinda herhangi bir anlamli fiyat karsilagtirmasi, genis bir mal ve
hizmet yelpazesini dikkate almalidir. Bu, toplanmasi gereken veri miktar1 ve
karsilastirma siirecindeki karmasikliklar nedeniyle kolay bir is degildir. Ulkeler
arasinda  fiyat  karsilastirmalarimi  kolaylastirmak  i¢in ~ Uluslararasi
Karsilagtirmalar Programi (ICP) 1968°de Birlesmis Milletler ve Pennsylvania
Universitesi tarafindan kurulmustur. Uluslararast Karsilastirmalar Programi
tarafindan tiretilen SAGP ler, kiiresel bir fiyat arastirmasina dayanmaktadir. Son
turda (2011), katilimci iilkelerin her biri (yaklasik 199), yakindan belirlenmis
yaklasik 1.000 iiriin igin ulusal ortalama fiyatlar saglamistir (Rowe vd., 2017).

Satin Alma Giicii Paritesi’nin Avantajlari: Bunlardan en 6nemlisi, SAGP
doviz kurlarinin zaman ig¢inde nispeten istikrarli olmasidir. Aksine piyasa
oranlar1 daha oynaktir ve bunlar1 kullanmak tek tek tilkelerdeki biliyiime oranlari
istikrarlt olsa bile toplam biiyiime Ol¢iitlerinde oldukca biiylik dalgalanmalar
yaratabilir. Piyasa bazli oranlarin bir diger dezavantaji, bunlarin yalnizca
uluslararasi ticarete konu olan mallar i¢in gecerli olmasidir. Alinip satilmayan
mal ve hizmetler, diisiik gelirli tlilkelerde yiiksek gelirli tilkelere gore daha ucuz
olma egilimindedir. New York’ta bir sa¢ kesimi Dakka’dakinden daha pahalidir.
Paris’te ayn1 mesafedeki bir taksi yolculugunun fiyati Cakarta’dakinden daha
yiiksektir. Londra’da kriket magina bir bilet Lahor’dakinden daha pahalidir.
Lima’da bir sa¢ kesiminin fiyati, makine gibi ticarete konu mallar iiretmenin
maliyeti her iki lilkede de ayni olsa bile muhtemelen New York’takinden daha
ucuz olacaktir. Ulkeler arasinda ticareti yapilmayan mallarin fiyatlarindaki bu
farkliliklar1 hesaba katmayan herhangi bir analiz, yiikselen piyasalardaki ve
gelismekte olan iilkelerdeki tiiketicilerin satin alma giiclinii ve dolayisiyla genel
refahlarini hafife alacaktir. Bu nedenle SAGP genel olarak genel refahin daha

1y1 bir 6l¢iisii olarak kabul edilir.

Satin Alma Giicti Paritesi’nin Dezavantajlari: Satin Alma Giici
Paritesi’nin en biiyiikk dezavantaji, piyasa bazli oranlara kiyaslamada daha zor

Olgiilmesidir. Uluslararas1 Karsilastirmalar Programi, ¢ok biiyiik bir istatistiksel
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girisimdir ve yeni fiyat karsilagtirmalar1 yalnizca seyrek araliklarla yapilabilir.
Daha onceki anketler hakkinda metodolojik sorular da giindeme getirilmistir.
Anket tarihleri arasinda SAGP oranlarinin tahmin edilmesi gerekir ve bu da
Ol¢lime yanlisliklar katabilir. Ayrica Uluslararasi Karsilastirmalar Programi tim
ilkeleri kapsamaz, bu da kayip iilkeler i¢in verilerin tahmin edilmesi gerektigi

anlamina gelir (Rowe vd., 2017).

4. Yeni Yaklasimlar

Bretton-Woods sisteminin islevini yitirmesi ve Uye iilkelerin sistemden
cikmast sonrasinda iilkeler ulusal para birimlerini esnek kur sistemine
gecirmiglerdir. Bu durumda ise geleneksel doviz kuru belirleme yaklasimlar
yetersiz kalmistir. Geleneksel doviz kurlar1 arastirildiginda ortaya ¢ikan
sonuclarin biiylik kismi geleneksel doviz kuru kuramini esas alindiginda
sapmalarin ¢ok yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Doviz kuruna etki eden
faktorler, yliksek ve az miktarda arz sonucu ortaya ¢ikan arz soklari, petrol
ambargolari, licret ve fiyatlandirmadaki sert tutumlar, beklentilerde meydana
gelen olumlu veya olumsuz sert degisimler, verimlilikte meydana gelen
degisimler ve uluslararasi ortamda yasanan reel krizler seklinde siralanabilir.
Cagimizda liberallesme ekonomi ve mali agidan en ist seviyededir. Bununla
birlikte gelisen iletisim teknolojileri, iilkelerin mali piyasalar1 birbirlerine
benzer hale gelerek biitliinlesmesi, doviz kurlarinda meydan gelen artis ve
eflasyonun yiikselmesi ve refah seviyesinin diismesi gibi etkenlerden etkilenir.
Mali fonlar, yapisi geregi uluslararasi faiz oranlarinda ¢ok yiiksek duyarlilk
oranindan etkilenir. Uluslararasi piyasalarda faiz oraninin artmasi sonuncunda
tilkenden ¢ikan sermaye oraninda da artis meydana gelir. Buna bagli olarak da
iilkeye yurt disindan gelen yatirimlar azalir ve iilkede issizlik orani artar. Bu
etkilerden dolayr geleneksel doviz kuru belirleme yaklasimlart yetersiz
kalmakta ve yeni yontemlere ihtiyag duyulmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010).

5. Parasala Yaklasim

Temel olarak doviz kuruna parasal yaklasim, 6demeler dengesine parasal

yaklagimla ikili bir iliski olarak goriilebilir. Bu yaklasimlar, doviz kuru
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sabitlendiginde Odemeler dengesini belirlemede ve esnek oldugunda doviz
kurunu belirlemede paranin ve diger varliklarin roliinii vurgular (Frenkel, 1976).
Doviz kuru, bir lilkenin ulusal parasinin baska bir iilkenin parasi cinsinden fiyati
oldugundan parasal kosullarin su veya bu sekilde doviz kurlarinin

belirlenmesinde hayati bir rol oynamasi gerektigi goriilmektedir.

Parasalc1 yaklasimda, kurlarin belirlenmesi noktasinda yalnizca arz ve
talep dengesi tek basina belirleyici bir unsur degildir. Bunlarla birlikte gelecege
yonelik beklentilerin de doviz kurunun belirlenmesinde dikkate alinmasi
gerekmektedir. Giiniimiizde sadece spekiilatorlerin piyasa hakkinda bilgi sahibi
olama durumu ortadan kalkmis ve piyasaya daha kiigiik 6l¢ekte giris yapmis
yatirimcilarin da bilgi ve gelen haberlere gore beklenti igine girerek pozisyon
alabildikleri vurgulanmistir. Piyasa etkinligine gore olusan beklentiler, faiz
ornalarindaki artis1 etkileyebilir. Yani, parasal gelismelerin hiz kazanacagi
konusunda c¢ikan spekiiletif bir sOylenti ile faiz oranlarinda 6nemli bir diisiis
olabilir. Baska bir durumda ise déviz kuruna yonelik tahminlerde, s6z konusu
dovize bagli tasinmazlarin talebinde olumlu veya olumsuz degisimlere neden
olabilir. Buna bagl olarak da doviz kurunda degisimler gézlemlenir (Cengiz,
2018). Bu yaklasimda, paranin ekonomi tizerindeki etkisi biiylik 6nem arz eder
ve hep 6n planda tutulur. Bundan dolay1  doviz kurunda meydana gelen
degisimleri kontrol altina almanin para arzinda yapilan diizenlemelerle miimkiin
oldugu savunulur. Para arzinda yapilan degisikliklerin temeli miktar kuramina
dayanir. Bu kuram esas alinarak yapilan arz degisikliklerine bagli olarak
fiyatlarda genel anlamda etki ortaya ¢ikmakta, bunula birlikte satin alma giiciine
bagli olarak da doviz kurlarinda degisimler meydana gelmektedir. Bu yontemde
yurt disindan gelen sermaye oraninin lilke i¢indeki faiz oraniyla ters orantili
oldugu kabul edilir ve bu orana baz alinarak iilke i¢ine giren déviz miktarina
gore doviz kuru belirlenir. Ulusal paranin ¢ok hizli sekilde deger kaybettigi
donemlerde likitide etkisi, beklenti etkisinin Oniine geger ve bu gerekge ile
doviz kurlar1 dogrudan faiz oranlariyla iligkili olarak degisim gosterdigi One
stiriilir. Bu donemlerde hiikiimetler dovizi kontrol altina almak amaciyla “fisher
etkisine” basvurular. Yani iilkdeki faiz oranlarinin yilikselterek yatirimci
cekmeyi amaglarlar boylece lilkeye doviz girecegi i¢in kurdaki artis gerilemeye

baslar. Faiz oraninda meydana gelen degisimler, parasal yonde biiylime
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beklentilerini yiikseltir buna bagl olarakdaha fazla artan enflasyon beklentisi de

iilkenin ulusal parasinin degerinin diismesine neden olur (Oztiirk ve Bayraktar,

2010).

6. Portfoy Dengesi Teorisi

Portfoy dengesi teorisi, 1952°de Harry Markowitz tarafindan ortaya
konulan ve sistematik risk ve getiri arasindaki etkilesimi analiz eden bir
teoridir. James Tobi ise risk igermeyen menkulkiymetleri bu toriye ekleyerek
daha da gelistirmistir. Bu yaklasim finansal varliklar arasi tam ikameci
varsayimlar1 reddetmistir. Finansal varliklar arasinda olan farkli risk oranlarini
dikkate alarak doviz kurlarin1 degerlendirmektedir. Bu sayede portfoy
olusturarak en optimal risk dagiliminin ve buna bagli olarak da farkli risk

oranlarina gore farkli getirilerin oldugunu ileri siirer.

Portfoy se¢me siireci iki asamaya ayrilabilir: Ilk asama gozlem ve
deneyimle baslar ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslari
hakkindaki tahminlerle biter. ikinci asama, gelecekteki performanslar hakkinda
ilgili ongoriilerle basglar ve portfoy segimiyle sona erer (Markowitz, 1952).
Portfoy se¢imiyle ilgili bir tiir kural, yatinmcinin gelecekteki getirilerin
indirgenmis (veya kapitalize edilmis) degerini maksimize etmesidir (veya
yapmas1 gerektigidir). Gelecek kesin olarak bilinmediginden indirim yaptigimiz
“beklenen” veya “tahmin edilen” getiriler olmalidir. Bu tiir kuralin farkli
varyasyonlar1 Onerilebilir. Hicks’i takiben “tahmin edilen” getirilerin bir risk
karsilig1 icermesine izin verebiliriz veya belirli menkul kiymetlerin getirilerini
aktiflestirdigimiz oranin riske gore degismesine izin verebiliriz (Markowitz,

1952).

Bu teoride doviz kuru belirlenmesindeki etkenler parasal ve finasal
varliklarin arz miktarlari ve bunlara olan talep miktar1 6nemlidir. Mesela
teknolojik gelisme neticesinde ithal olan bir mala olan talebin azalmasi
sonucunda cari islemlerdeki dengenin iyi yonde bir hareket sergilemesi ve iilke
iginde bulunan dovizin ithalat yoluyla yurt disina ¢ikmasi engelendigi icin
ihtiyac fazlasi hale gelmesi ile ulusal para biriminin degeri artar. Bu durumda
ise iilke i¢indeki yatirimcilar ulusal paraya yonelirler. Bununla birlikte yabanci

varliklarin satis1 da artar ve doviz kuru daha da diiser. Kisa donemde ise durum
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su sekildedir: farklt doviz cinslerinden olusan ve menkul degerlere
doniistiiriilmek i¢in hazirda tutulan stoklar cari islemler i¢in yapilan doviz alim-
sattimindan daha etkilidir. Varlik piyasalar1 meydana gelen degisimlere sahip
oldugu likiditesi sayesinde daha ¢abuk reakson gosterebilir ve daha ¢abuk uyum
saglar. Yani uygulanan siki para politikalar1 sonucu portfoy bilesenlerinde
diizenleme  yapmak  gerektiginde Dbiiyilk miktarli  fon  hareketleri
gergeklestirilebilmektedir. Fakat cari islemler degismelere daha gec tepki
vermektedir (Cengiz, 2018).

7. Para ikamesi

Bir lilkedeki bireylerin ulusal para birimini ellerinde tutmak yerine dovizi
ellerinde tutmalar1 anlamina gelen para ikamesi modelini ortaya koyanlar Russel
Boyer, Chau-Nan Chen, Lance Girton, Don Roper, King Putnan, Marc Miles ve
Ronald McKinon’undur. TIktisat¢ilar yaptiklari analizler sonucunda para
ikdmesinin derecesinde artis olduk¢a doviz kurunda karasizlik oldugunu tespit
etmislerdir. Ote yandan para birimleri arasinda tam ikame oldugu durumlarda
ise doviz kurunu belirlemenin miimkiin olmadigi sonucuna varmislardir.

(Oztiirk ve Bayraktar, 2010).

Para ikamesi yaklasiminda, one siiriilen goriise gére kambiyo islemlerinin
uluslararas1 boyutu 6n plandadir ve ekonomik aktorlerin birbirleri arasinda
anlasarak olusturduklar1 en faydali sekilde yarar saglanabilinecek cesitli para
birimlerinden olusan nakit portfoyiliniin elde tutulmasinin énemi vurgulanmistir.
Bu sayede para talebi, kiiresel Ol¢iide bir hareket alan1 kazanir. Bu hareket
alaniyla birlikte dovize olan talebi belirleyenin yalnizca o ddvize olan talep
veya ulusal faiz orani ile degil bunlarin disinda yurtdis1 faiz oranlarinin da bu
konuda bir fonksiyonunun oldugu vurgulanmaktadir. iki farkli ulusal paranin
birbirlerine olan orani veya ikame edilebilir olma oranlarinin yiikselmesiyle
birlikte doviz kurlar1 daha kararsiz hale gelmektedir. Bu durum, ekonomi
politikalarinin belirlenmesinde etkilidir. Paranin ikame edilebilirligi varsayimi
ile lilkelerin ekonomik politikalarinin birbirlerine bagimli oldugunu goéz Oniine
sermigtir. Bu sonu¢ dogrultusunda uluslararast para is birliginin Onemi
vurgulanmistir. Para ikamesi yaklasimi; uluslararasi arenada az gelismis iilke

olarak tanimlanan, yliksek enflasyon oranlarina sahip ve istikrarsiz ulusal para

43



ile islem yapildig1 piyasa kosullar1 olan iilkelerin kur hareketlerini agiklamada
etkilidir. Ulusal para gorevi olan deger saklama, hesap birimi ve ddeme araci
olma islevlerini yerine getirmedigi tilkelerde kur istikrasizligi ve senyoraj

gelirlerinin de azalmasi gibi durumlar ortaya ¢ikar (Cengiz, 2018).

Istikrarl1 bir ekonomiye ve diisiik enflasyona sahip gelismis iilkelerde para
ikamesi yaklagimi gegerli bir yontem olarak degerlendirilmez. Para ikamesi
gelismis tlilkelerde sermaye hareketlerini de i¢ine alarak hareket eder ve simetrik
bir olay Orgiisiine sahiptir. Fakat gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve
devaliiasyon beklentilerine bagli olarak para ikamesi asimetrik bir olay
Orgiisiiyle meydana gelir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde servetin gergek
degerini korumanin yolu miimkiin olan en iist seviyede likit kaynaga sahip
olmaktir. Gelismemis ililke ekonomilerinde ulusal para deger saklama, hesap
birimi ve 6ddeme araci olma gibi 6nemli fonksiyonlar1 yerine getirmekte yetersiz
kalmas: veya yitirmesi s6z konusudur. Gelismemis iilkelerde para ikamesi
yaklasimi uygulandigi zaman iilkede doviz kurlarinda istikrarsizlik, bununla
birlikte ililkelerin para basma yoluyla elde ettigi senyoraj gelirlerinde de azalma
yasandig1r gozlemlenir. Bir iilkede yogun bir sekilde para ikamesi politikasi
uygulandiginda Gresham yasasinin yerini Triers yasasi alir. Bu durumda ise iyi
para kotlii parayr piyasadan g¢ekilmeye zorlar. Bdyle bir ekonomik ortamda
bireyler ulusal paraya yonelmek yerine ddvize yonelmeyi tercih ederler.
Bireylerin dovize yonelme sebepleri servetlerinin ger¢cek degerlerini korumak,
ellerinde likit kaynak bulundurma arzulari ve enflasyon vergisi 0ddemeden
kaginmaktir. Bu durumdaki iilkelerde uygulanan iktisadi politikalar ise
istikrarsiz bir zemin {istiinde kuruldugu icin basariya ulasamaz (Oztiirk ve

Bayraktar,2010).

44



11l. TURKIYE HISSE SENEDI PiYASASI

A. Pay Senetlerinin Tanim

Pay senedi borsada yatirim yapmanin araglarindan biridir (S.S., 2019).
Anonim olarak kurulan sirketlerde ortakligin temel dinamigini pay senetleri
olusturur. Pay senetleri ortaklarin her birinin sirkete olan katkilarini ve sirkete
ne oranda s6z hakki oldugunu ve kardan ne kadar pay alacagini gosterir. Pay
senedinin ortaya ¢ikis nedenine bakildiginda; kurulan bir sirkette ortaklarin ana
sermayeye ne kadar katki yaptigini belgeler. Bu tanimlamaya dayanarak
ortaklarin sahip oldugu her hissenin degerinin farkli oldugu goriiliir. Tim
ortaklarin hisselerinin toplam degeri ise sirketin sermayesini olusturur. Sirketin
pay senetleri ile boliinmesi bu pay senetlerini alarak sirkete ortak olan kisileri
sirkete karsi sorumlu hale getirir. Sirketin hisselerine sahip olan yatirimcilar

sirket iistiinde yatirim yaptiklari oran kadar hak sahibidir (Ozhan, tarih yok).

Temettii, yani kar payr orani iSe pay senetlerinin yillik getirisini ifade
eder. Bu oran her sene sirketin bilangosuna gore degisim gdosterir. Hissedarlarin
elde edecegi kar ve zarar ise bu yillik bilancoya baglidir. Hissedarlar pay
senetleri oraninda hem kara hem de zarara ortak olduklar1 i¢in her zaman

belirsizlik i¢indedir ve bu belirsizligin getirdigi riski iistlenirler (Ozcan, 1988).

Tirkiye Ticaret Kanunu’na goére anonim sirketlerde ortaklara verilme
tizere pay senedinin basilmast zorunlu degildir. Fakat Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore halka arz edilen anonim sirketlerin pay senetlerinin bastirilmasi
ve ortaklara teslim edilmesi zorunludur. Senetle belirlenmis paylarin diger
paylarla arasinda haklarin oraninda, igeriginde veya siirlarinda fark

bulunmamaktadir (Ozhan, tarih yok).
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B. Pay Senedinin Cesitleri

1. Adi ve Imtiyazh Pay Senedi

Pay senetleri adi ve imtiyazli olarak iki sinifa ayrilir. Bu ayrimda esas
alinan sey, pay senetlerinin sahiplerine sagladiklar1 ¢ikardir. Ik siniftaki adi pay
senedi, sahiplerine girket genel kurulunda oy hakki, kar pay1 ve esit pay alma
hakki verir. Adi pay senetlerine sahip ortaklar, yonetici se¢me, sirketin
aktiflerinin satis1 ve diger isletmelerle ortaklik kurmada s6z hakki saglar. Adi
pay senetleri de kendi i¢inde nominal degere sahip ve nominal degersiz olarak
siniflandirilir. Fakat Tirk Ticaret Kanunu, nominal degersiz pay senedi
cikarilmasimma imkan vermemektedir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu
iilkelerde nominal degersiz pay senedi uygulanmasi olduk¢a yaygindir.
Tahviller ile adi pay senetleri arasinda yer alan menkul kiymetler, imtiyazli pay
sendi olarak adlandirilir. Imtiyazli pay senetleri sabit gelir getirmesi agisindan
tahvile benzer ve sahibine ortaklik hakki tanidigi i¢in de adi pay senedine
benzer. Fakat kir paylar1 ddemeleri belirtilen zamanda yapilir. Imtiyazli pay
senetleri yasal olarak 6z kaynak sayilir. Imtiyazli pay senedi sahiplerine tiim
alacaklilara 6deme yapildiktan sonra 6deme yapilmasi yoniiyle adi pay senedine
benzer (Dramalija, 2008).

2. Bedelli ve Bedelsiz Pay Senedi

Bedelli veya bedelsiz olarak pay senetleri sermaye artiglarina gore
siniflandirilir.  Sirkete taze para girisi saglayan pay senedi bedelli pay
senetleridir. Bu tiir pay senetleri genelde su durumlarda ¢ikarilir: sirketin
kurulus asamasinda veya sermaye artirimi yapilmak istendiginde, eski ortaklarin
riichan haklarin1 kullanmak istediklerinde onlar tarafindan ya da halka arz
edildiklerinde t¢iincii kisiler tarafindan alindiginda. Bedelli pay senetleri ile
ortaklik disindan kaynak kullanilarak ortakliga 6deme yapilmis olunur. Sirket i¢
kaynaklarini kullanmak suretiyle sermaye artirma yoluna gitme karari alirsa
sirket ortaklarina bu sermaye artirimini temsilen bedelsiz pay senedi verilir.
Yeniden bir 6deme ve taahhiit gerektirmeyen islemler olan yedek akge,
dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satis

kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artislarinin  sermayeye eklenmesi
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durumlarinda pay senetleri ¢ikarilir. Aslinda bu durumda mevcut paylarin degeri
ylikselmekte ve i¢ kaynaklar araciligiyla 6deme gerceklesmektedir. Bu tarzdaki
pay senetleri eski pay senetlerinin uzantisidir ve bedelsiz pay senetlerini alma
hakki sadece eski ortaklara aittir. Bedelsiz pay senetleri ortaklara paylari

oraninda dagitilir (Dramalija, 2008).

3. Primli ve Primsiz Pay Senedi

Tiirk hukuk sistemine goére nominal degeri olmayan pay senetleri ihraci
ger¢eklesemez. Tiirkiye Ticaret Kanunu’nun 286. maddesi uyarinca nominal
degerinin altinda bir degerle pay senedi ihract yapilamaz. Primsiz pay senedi,
iistiinde yazilan deger ile ihraci ger¢eklesmis pay senedidir. Primli pay senedi
ise Ustliinde yazan degerden fazlasi alinarak ihraci gerceklestirilmis pay
senedidir. Emisyon pirimi pay senedinin nominal degeri ile gergek satis
fiyatinin arasindaki farka verilen addir. Emisyon pirimi sirketin 6z kaynagini
artirdig1 i¢in vergiye tabidir. Sirketin esas sdzlesmesinde hiikiim olmasi ya da
genel kurul tarafindan karar alinmis olmasi sart1 primli pay senedi ihraci igin
esastir. Kayitli Sermaye Sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak

tizere yonetim kurulu karari ile primli hisse ihra¢ edilebilir (Dramalija, 2008).

C. Pay Senetleri Tiirevleri

Pay senedi tiirevleri, alan kisiye pay senedinin sagladigi firsatlardan birini
saglayan menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasasinin mevzuatinda belirtilen kar
ve zarar ortaklig1 belgesi ve katilim intifa senetleri pay senedi tiirevidir

(Dramalija, 2008).

1. Kar Zarar Ortakhg: Belgesi

Faiz kullanmak yerine “kar ve zarara ortak olma” kavrami ile anonim
ortaklara “kar” getirisi yaratma amaci ile ortaya ¢ikarilan menkul kiymetlere

kar-zarar ortaklig1 belgesi adi verilir.

Halka arz edilerek veya arz edilmeden satilabilen bu gayri menkuller

satilirken halka arz edilenlerin iizerine hamiline yazilir, halka arz edilmeden
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satilanlariin tizerine ise nama yazilarak satilir'®. Pay senetleri ile kar ve zarar
ortaklig1 belgelerinin birbirleri ile degistirilmesi ger¢eklesmeden dnce degisimin
sartlar1 Onceden belirlenerek izahname olusturularak kamuya arz edilmesi
gerekir. Halka arz edilen KZOB’ler sadece pay senedi ile degisim hakkina
sahiptir ve vade sonu gelmeden KZOB’ler ile pay senetleri degisimi yapilamaz.
SPK’nin kurallarina gore, KZOBler kurul kaydi olmadan ihra¢ edilemez.
Cikarilan her KZOB’nin kara ve zarara katildigini ve kar garantisinin olmadigi
yazilmalidir. Menkul kiymetler piyasasindaki islem araglarinin artirmaya ve
cesitlendirmeye yoOnelik olarak kar ve zarar ortakligi belgeleri c¢ikarilmistir.
KZOB faiz dis1 kazanca uygundur. Pay senedine benzer sekilde kara ve zarar

katilma ve ortaklik hakki vermelerine rahmen pay senedi sayilmazlar.
Ciinkii;

e Kar ve zarar ortaklig1 belgelerine sahip olmakla sirketin yonetiminde oy
sahibi olunmaz.

e Ana para ve kar payr KZOB’nin vadesi geldiginde geri &denir
(DRAMALIJA, 2008).

Iktisadi olarak KZOB’nin 6nemi iki taraflidir. Bir tasarruf sahipleri igin
onemlidir. Ciinkii KZOB de diger yatirim aracglar1 gibi kar getirecek ve tasarruf
hedeflerine ulagmaya yardimci olacak bir aragtir. Bu 6zelliklerinin beraberinde
kiiciik bir ihtimalle de olsa sirkete zarar ettirme ihtimalide goz ardi edilemez.
Kiiciik bir ihtimalde olsa zarar etme ihtimali goz ardi edilmemelidir ¢ilinkii bu
thtimal yatirimcilart caydirabilir. Yatirimcinin  yatirnrmindan caymasinin
sonucunda ise iilke ekonomisinde istenmeyen olaylara yol agabilir. ki KZOB
onu piyasaya siiren anonim sirket i¢cinde onemlidir. Sirketin KZOB ¢ikartma
amaci ihtiyact olan finansmani saglamaktir. Sirket, ¢ikardigt KZOB’den dolay1
zarar etse bile ddemesi gereken bir faiz olmadig i¢in riskten kag¢inmis olur.
Sirket, kar ettigi oranda KZOB sahiplerine 6deme yaptig1 i¢in az kar edildigi
durumda ucuz kredi, ¢ok kar edildigi durumda ise pahali kredi kullanilmis

olunur. Sirketlerin bazen zarar etmesi de mimkiindiir. Bu durum

1 Bu teblig kapsaminda ihragcilar, vade sonunda KZOB sahiplerine Gdenmesi gereken tutar
karsiliginda artirilan sermayelerini temsil eden pay senetlerini alma hakki veren “Pay Senedi ile
Degistirilebilir Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri” ihrag edebilirler.
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gerceklestiginde ise KZOB sahibi de zarara ortak oldugu igin sirketin zarari

hafileyecektir (Arslan, 2000).

KZOB vadeleri en az 1 ay ve en fazla 7 yil olabilir. Vade diizenlemesinde
ortakligin faaliyetinin Ozelliklerine bagli olarak 1 aylik ve katlar1 olarak
diizenlenir. KZOB’nin kara istirakli tahviller ile bir alakasi yoktur. Ciinkii zarar
edilmesi durumunda yatirimer da zarara ortaktir. Sermaye piyasasi kurulu izni
ile ancak kar ve zarar ortaklig1 belgeleri ¢ikarilabilir. KZOB kurul tarafindan
belirlenmis tutar, ihracat ve 6deme standartlarina uygun olmalidir. Ayrica
menkul kiymetlarin alim ve satimiyla ugrasan ortaklarin KZOB almalari

yasaktir (DRAMALIJA, 2008).

2. Katilma intifa Senedi

Yatirimciya nakit karsiliginda satilan ortaklik hakki tanimayan fakat kar
payl, tasfiye pay1 ve riighan hakki veren yatirim aracina Katilma Intifa Senedi
denir. Katilma intifa senedi, SPK’nin Seri:3, No:10 tebligi ile diizenlenmis
belgelerdir. Katilma intifa senedinin ¢ikarilma amaci kir payir alma, tasfiye
bakiyesine katilma, yeni pay alma ve tebligde belirtilen haklarin
kullanilmasidir. Bu senet yatirimciya sirketin genel kurulunda oy kullanma

hakki vermez, yonetimde s6z sahibi olamaz ve denetime katilamaz.

Nominal degeri iizerlerinde yazili olarak intifa senetleri ¢ikarilir. En az
1000 TL ve iistleri olacak sekilde nominal degerleri belirlenir. Pirimli olarak
¢ikarilmasi da miimkiindiir fakat esas s6zlesmede hiikiimiiniin bulunmas1 sartir

(DRAMALIJA, 2008).

D. Tiirkiye Pay Piyasasimin Kisa Bir Evrim Tarihi

Tiirkiye’de organize menkul kiymet piyasalarinin varligi, 19. ylizyilin
ikinci yarisima, Osmanli Imparatorlugu dénemine kadar uzanmaktadir. Ilk
borsanin (Dersaadet Tahvilat Borsasi) 1862-1873 yillar1 arasinda resmi olarak
kuruldugu bilinmekle birlikte kesin kurulus tarihi konusunda farkli goriisler 6ne
sirlilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunu takiben 1929 yilinda
cikarilan Menkil Kiymetler ve Sermaye Piyasalart Kambiyo Kanunu ile finans

piyasas1 “Istanbul Menkiil Kiymetler ve Kambiyo” adi altinda yeni adiyla
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diizenlenmistir. Ancak 1929 krizi ve ikinci Diinya Savasi, sermaye piyasalarini
olumsuz etkilemistir. 1960’11 yillarda zorunlu tasarruf bonolar1 ve yar1 zorunlu
Ozgiirlik bonolarinin nakde ¢evrilmesi ihtiyacini karsilamak icin ikinci el
piyasalar olusturulmus ve 1980’lerde bu tiir tahvil ve bonolar piyasadan
cekilmistir. 1970’lerdeki sanayilesme siirecinde halka hisse sunan sirketlerin
sayist slirekli artmigtir. Biiyiikk holdinglerin bir kismi halka agilmanin
avantajlarimi gorerek 2-3 bin hissedarli biiyiik sirketler kurmuslardir. Tiirkiye’de
sermaye piyasalarinin gelisimindeki kilometre taslar1 su sekildedir: tasarruf
bonolari, yatirim holding sirketleri, is arkadaslar1 ve sirketler, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi’nin faaliyetleri. 1980’lerin basinda sermaye piyasasini hem
yasal hem de kurumsal ¢erceve agisindan desteklemek i¢in onemli gelismeler
meydana gelmistir. Bu kapsamda 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu
cikarilmistir. Kanunda sermaye piyasasi araclarinin ¢ikarilmasi, halka arz ve
satig ile ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlarina yonelik diizenlemeler
detayli bir sekilde tanimlanmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), sermaye
piyasasi diizenleme ve denetleme otoritesi ile idari ve mali 6zerklige sahip kamu

tiizel kisiliginde bir sirket kurulmustur (Kartal, 2013).

Tiirkiye’de ana kurulus olan Istanbul Menkiil Kiymetler Borsasi (IMKB);
tahvil, pay senedi, bono, 06zel sektor tahvilleri, gelir ortakligi belgeleri,
gayrimenkul senetleri, yabanci menkul kiymetler ve 6zel sektor tahvillerinin
alim-satimim1 saglamak iizere kurulan menkul kiymetler borsasi igin 1985
yilinda kurulmustur. Ancak 5 Nisan 2013 °te Istanbul Menkil Kiymetler Borsast,
Istanbul Altin Borsast Ve Tiirkive Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin
birlestirildigi Borsa Istanbul (BIST) olarak yeniden yapilandirilip yeniden
adlandirilmistir (Bikhtiyar-Alalaw, 2016).
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IV. DOViZ KURLARI iLE HiSSE SENEDIi FIiYATLARI
ARASINDAKI ILiSKI

Literatiire gore, bazi arastirmacilar doviz kurlarindaki degisim ile borsa
endeksi getirilerindeki dalgalanma arasindaki neden-sonug iliskisine daha fazla
odaklanmistir. Aslinda doviz kurlar1 ile pay piyasalarinin birbirine bagliliginin
Olgiilmesi, portfdy yoOnetimi, varlik tahsisi ve risk yoOnetimini igerdiginden
finansal yatirinm ig¢in pratik etkiler agisindan giderek daha fazla Onem
kazanmaktadir. Doviz kurlari ile pay senedi getirileri arasindaki dinamik
baglantilar hakkinda mevcut literatiir olduk¢a kapsamlidir ve ¢ogu calismanin
karigsik sonuglar1 vardir. Bazi arastirma ¢alismalar1 doviz kurlar1 ve pay senedi
getirileri arasinda pozitif baglantilar bulmaktadir. Bazilar1 ise olumsuz iliskiler
bulsa da diger calismalar iki degisken arasinda onemsiz baglantilar oldugunu

gostermektedir (Mroua ve Trabelsi, 2020).

Pay senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliski, her ikisi de bir iilke
ekonomisinin gelisimini etkilemede 6nemli roller oynadigr i¢in iktisatgilarin
kafasin1 mesgul etmistir. Son yillarda artan uluslararas ¢esitlilik, pazarlar arasi
getiri korelasyonlari, sermaye girisi engellerinin ve doviz kisitlamalarinin
kademeli olarak kaldirilmasi veya gelismekte olan ve gecis iilkelerinde daha
esnek doviz kuru diizenlemelerinin benimsenmesi nedeniyle bu iki pazar
birbirine bagimli hale gelmistir. Bu degisiklikler, yatirim firsatlarinin
cesitliligini, doviz kurlarindaki oynakligr ve yatirim kararlarinin risklerini ve
portfoy cesitlendirme siirecini artirmistir. Bu nedenle, bu iligkiyi anlamak hem
yerli hem de wuluslararasi yatirimcilara portfoylerini riskten korumak ve

cesitlendirmek i¢in yardimcei olacaktir. (Aydemir ve Demirhan, 2009).

Standart finans teorisine gore potansiyel olarak varlikli bireylerin yerel
talebi portfoy kararlarini etkilememelidir. Yatirimecilar, listelenen tim menkdl
kiymetlerin ¢esitlendirilmis bir portfoyiine sahip olmalidir. Yine de
yatirimcilarin kendi lilkelerinden ve kendi bdlgelerinden hisseleri tercih ettikleri

“siir etkileri” ve “i¢ yanlilik” literatiirlinde 1iyi bilinmektedir. Aslinda
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uluslararas1 ve iilke i¢i portfdy tahsisi i¢in bir i¢ yanliligin varligi iyi

bilinmektedir (Burhop ve Lehmann-Hasemeyer, 2016).

Borsalarin piyasa mikro yapisi, pay senedi fiyatlarin1 ve listeleme
kararlarin1 etkileyebilir. Beklenen yiiksek alim-satim maliyetleri yatirimcilar
daha yiiksek getiri oranlari talep etmeye sevk eder. Yani yiiksek alim-satim
maliyetleri menkal kiymetlerin  piyasa fiyatin1 disiirir. Sonug¢ olarak
ihracatcilarin  diisiik islem maliyetleri olan piyasalarda listeleme tercihi
olmalidir. Yine de borsa operatorii, islem ve kotasyon iicretlerinden elde ettigi
geliri maksimize eder ve bir hissenin beklenen islem hacmi diisiikse yiiksek
kotasyon fiicreti talep edebilir. Aslinda Foucault ve Parlor (2004), nispeten
yliksek ticaret maliyetleri ile borsalarda listelenen sirketlerin nispeten diisiik bir
piyasa degerine sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, borsa operatdrii gelirini
esas olarak islem {icretlerinden elde ettiginden, bu tiir borsalarda kotasyon
ticretleri daha disiiktiir. Bu nedenle yiiksek alim-satim maliyetleri ve diisiik
kotasyon licretlerine sahip borsalar, diisiik likidite ihtiyaglar ile nispeten kiigiik
sorunlar1 ¢ekerken, diislik alim-satim maliyetleri ve yiiksek kotasyon iicretlerine
sahip borsalar yiliksek likidite ihtiyaci olan biiyiik sorunlar1 ¢ekmelidir (Burhop
ve Lehmann-Hasemeyer, 2016).

Doviz kurlart ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi anlamak, bu
degisen kiiresel ortamda politikacilar ve yatirimcilar agisindan 6nemlidir. Para
birimi genellikle yatirim fonlari, riskten korunma fonlar1 ve diger profesyonelce
yonetilen portfoyler tarafindan tutulan portféyde bir varlik olarak yer alir ve
doviz kurlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski hakkinda bilgi sahibi
yoneticinin riski verimli bir sekilde yonetmesini saglayabilir. Ayrica, sermaye
akisinin Oniinde ¢ok az engelin bulundugu kiiresel olarak i¢ ice gecmis
ekonomide, gelismekte olan iilkelerdeki c¢ok uluslu sirketler i¢in yatirim
firsatlar1 yaratmistir. Bu da portfoy riskinden korunmak i¢in doviz kurlari ile

pay senedi fiyatlar1 arasindaki baglantiy1’' anlama ihtiyacini dogurur (Kutty,

11 2003-2010 aras1 dénem igin Ulkii ve Demirci (2012), net sermaye girisi olan iilkelerde déviz
kurlarinin pay senedi getirileri {lizerinde O6nemli olumlu etkileri oldugunu ve sonuglarin
saglamhgimi gostermektedir. Bu nedenle déviz kurlarindan ve pay senetlerinden elde edilen
getiriler, gelismekte olan ve gelismis tilkelerdeki pay senedi getirilerinin etkilerinin yurt disina ve
giiclii yerel borsalarin kontroliine baglidir (Mroua ve Trabelsi, 2020).
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2010). Bu baglanti ticaret hacmi, 6z sermaye, eckonomik iligkiler, risk
degerlendirmesi vb. nedenlerle dlkeler arasinda degiskenlik gdsterebilir
(Bikhtiyar-Alalaw, 2016). Ayrica iki piyasa arasindaki baglanti, doviz
kurlarinin seyrini tahmin etmek i¢in de kullanilabilir. Bu, ¢ok uluslu sirketlere
kazanglarin1 dengelemek i¢in yabanci sozlesmelere ve doviz kuru riskine maruz

kalma risklerini yonetmek noktasinda fayda saglayacaktir.

Tang ve Yao (2018), pay senedi piyasalar1 ve doviz piyasalar1 arasindaki
temel etkilesim araci olarak kabul edilen i¢ finansman yapisinin, 1988-2014
doneminde Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore,
Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Tirkiye gibi gelismekte
olan 11 iilkenin pay senedi fiyatlar1 ile déviz kurlar1 arasindaki iliskiye etkisini
arastirmaktadir. Tang ve Yao (2018), Granger’in es entegrasyon yontemi ve ¢ok
degiskenli nedensellik testlerini kullanarak elde ettikleri sonuglar, dogrudan ve
dolayli finansmanin payini yansitan i¢ finansman yapisinin doviz kuru ile hisse
fiyat1 arasindaki iliskide onemli bir rol oynadigini1 gostermektedir. Ayrica, Cin
haricinde i¢ finansman yapilarinin ister sermaye ister 6z sermaye akislari
yoluyla doviz kuru ile yiikselen piyasa pay senetleri arasindaki eslestirme
mekanizmasi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir (Mroua ve

Trabelsi, 2020).

A. Teorik Argiimanlar

1. Pay Piyasasimin Déviz Kurlarina Etkisi

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinin piyasa mekanizmasiyla
belirlendigini ifade etmektedir. Diger bir deyisle pay senedi fiyatlarindaki
degisimler kur hareketlerini etkileyebilir. Bu yaklasim, pay senedi fiyatlarinin
diismesi yurtici serveti diisiirerek yurt i¢i para talebini ve faiz oranlarimi
disiirdiigii i¢in pay senedi fiyatinin doviz kuruna negatif bir korelasyonla yon
vermesinin beklendigini ifade etmektedir. Ayrica yurt i¢i pay senedi fiyatlarinin
diismesi, yabanci yatirimcilarin i¢ varliklara ve yerel para birimine olan talebi
diistirmesine, para birimlerinin arz ve talebindeki bu degisimler ise sermaye
cikislarina ve yerel paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Ote yandan,

pay senedi fiyatlar1 yiikseldiginde yabanci yatirimcilar bir iilkenin pay
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senetlerine yatirim yapmaya istekli hale gelir. Zira bu sekilde uluslararasi
cesitlilikten yararlanacaklar 6te yandan bu durum sermaye girisine ve kur

degerlenmesine yol acacaktir (Aydemir ve Demirhan, 2009).

“Stok odakli” model, borsadaki vyeniliklerin para talebinde bulunan
yatirimeilarin sermayesini belirledigini 6ne siirer. Ornegin artan pay senedi
fiyat1 sermaye girisini tesvik eder. Boylelikle yerel para birimine olan ihtiyaci
ve dolayisiyla deger kazanmay1 artirarak yerel pay senedi fiyatinin yiikselmesi
durumunda yatirimcilar1 yerel para birimi elde etmek igin farkli dirtinler satmak
suretiyle daha fazla yerel mal satin almalarinda etkileyecegini beyan eder. Yerli
paraya artan faiz, yerli sermayenin degerlenmesine yol agacaktir. Ote yandan,
yerel mallarin fiyatlarinin artmasi serveti, bu da yatirimcilarin nakit talebini
arttiracaktir. Yurtdisinda yerel paraya olan talebi artiracak olan bu durum, daha
fazla yabanci yatirim ¢ekecek ve sonug yerel paranin deger kazanmasi olacaktir

(HERSI ve KOY, 2020).

Mishkin (2001), artan pay senedi fiyatlarinin harcamalar {izerindeki
etkisini tanimlamaktadir. Bu etki, ilk olarak sirketler tarafindan genisletilmis
yatirimlar1 ifade eder. Kisa vadede bir sirketin pay senedi fiyat1 yiikselirse 6z
sermayesinin degeri de yiikselir. Yeni ekipmanlarin fiyatlar1 ise ayni kalir.
Dolayisiyla, yatirimlar daha az maliyetli oldugu i¢in sirketler daha fazla yatirim
yapma egiliminde olacaktir. Yani yatirim, pay senedi fiyatlarinin bir fonksiyonu

haline gelecektir:

I=f(RSP)
Denklem 3

Yukaridaki formiilde, SP pay senedi fiyatlarin1 ifade eder ve I yatirimi
temsil ederken R artan finansman maliyetleri nedeniyle yatirim {izerinde

olumsuz etkisi olan bor¢ verme faiz oranini gosterir.

Artan pay senedi fiyatlar1 ile bir hanenin finansal varliklari lizerinde daha
fazla servet ve tiiketime yol acan olumlu bir etki gézlemleyebiliriz. Genellikle
insanlar daha fazla serveti diisiik bir finansal riske baglar ve bu nedenle hem
konut hem de dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalar: artiran daha fazla

likidite tutma egilimindedirler.
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C= f[MFC(Y—r}rH’}p)
Denklem 4

C tiiketimi temsil ettiginde, MPC marjinal tiiketim egilimini, W serveti,
(Y — T harcanabilir geliri ifade ederken Y geliri ve T net vergileri ifade eder.

Daha sonra ekonominin toplam harcamasi su sekilde hesaplanabilir:

Y=E=C+1+G+NX=C(MPCry_1),Wsp) + Ligspy + G+ NX

Denklem 5

G ve NX sirasiyla hiikiimet harcamalarini ve net ihracati ifade eder

(Bikhtiyar-Alalaw, 2016).

Biiyliyen bir pay piyasasi, yabanci yatirimcilardan sermaye akisini
¢ekebilir ve bu da bir iilkenin para birimine olan talebin artmasina neden
olabilir. Yatirimcilarin daha fazla zarar1 6nlemek i¢in pay senetlerini satmaya
calistiklar1 ve tlilkeden ¢ikmak igin paralarim1 dévize g¢evirecekleri pay senedi
fiyatlarinin diigmesi durumunda tersi olur. Yerel para karsiliginda doviz
talebinin olmasi yerel para biriminin deger kaybetmesine yol agacaktir. Sonug
olarak yiikselen (diisen) pay senedi fiyatlart doviz kurlarinin deger kazanmasini
(deger kaybina) beraberinde getirecektir. Ayrica yabanci yatirimcilarin
kazanacagi wuluslararast cesitlendirmenin faydalar1 nedeniyle yerli pay
senetlerine yapilan yabanci yatirirm da zamanla artabilecektir. Buna ek olarak
pay senedi fiyatlarindaki hareketler, doviz kurlarim1 ve para talebini de
etkileyebilir. Ciinkii yatirimcilarin servet ve likidite talebi borsa performansina
bagli olabilir (Nath ve Samanta, 2003). Dahas1 daha diisiik faiz oranlari, daha
diisiik sermaye girisine yol acacak ve bu da yerel paranin deger kaybetmesine
neden olacaktir. Bu durumda doviz kurunun hisse fiyat1 ile negatif bir

korelasyona sahip olmasi beklenir (Bikhtiyar-Alalaw, 2016).

2. Doviz Kurlarinin Pay Piyasasina Etkisi

Do6viz kurlarindaki degisimlerin borsa endeksi getirileri lizerindeki etkisi
ve pay piyasalari ile para piyasalari arasindaki etkilesimler popiiler bir aragtirma

konusu haline gelmistir (Mroua ve Trabelsi, 2020).
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Iktisat teorisi; doviz degisimlerinin firmalarin nakit akisini, yatirimlarini
ve karliligim etkileyerek pay senedi fiyati lizerinde Onemli bir etkiye sahip
olabilecegini 6ne siirse de bu iliski hakkinda bir fikir birligi yoktur ve iliskiye
dair ampirik ¢alismalarin farkli sonuglar1 mevcuttur. Bununla birlikte, bu
finansal degiskenler arasindaki baglanti; servet araclari, para talebi, faiz oranlari
vb. araciligiyla kurulabilir. Geleneksel yaklasima gore doviz kurlari pay senedi

fiyatlarina onciiliik etmektedir (Aydemir ve Demirhan, 2009).

Doviz kurlar1 pay senedi fiyatlarimi c¢esitli sekillerde etkileyebilir.
Oncelikle yasanacak olan deger kaybi, enflasyon beklentileri nedeniyle pay
senedi fiyatlarinda diisiise neden olacak, yerel para birimindeki deger kaybi1 ise
gelecek icin enflasyon beklentileri yaratacaktir. Buna karsilik enflasyon,
genellikle tiiketici harcamalarin1t ve dolayisiyla sirket kazancglarini sinirlar, bu
nedenle enflasyon borsay1r olumsuz etkilemektedir. Ayrica yabanci yatirimcilar
igin yatirnm getirisi deger kaybeden bir para biriminden etkilenebilir.
Dolayisiyla yerli paranin deger kaybetmesi, yatirimcilarin o iilkede pay senedi
ve varliklar1 elinde bulundurmaktan kaginmasina ve i¢ pazar pay: fiyatlarinda

diisiise neden olacaktir.

Elbette doviz kuru degisirse sirketler sahip olduklar1 yabanci birimler
tarafindan gergekte ne kadar ithalat veya ihracat yaptiklarina bagl olarak farkl
sonuglar yasayacaktir. Ornegin daha fazla ithalat yapan bir sirket, para biriminin
deger kaybetmesi nedeniyle karlarinda ve pay fiyatlarinda diisiise neden olacak
sekilde artan maliyetlere sahip olacaktir. Herhangi bir iilkede ¢ok uluslu
sirketler, para birimi deger kaybetse bile artan kazanglar bigiminde bir avantaja
sahip olacaklardir. Ciinkii disa bagli kuruluslarindan elde edilen kar, daha
yiiksek bir doviz kuru ile ulusal para birimine ¢evrilecektir (Bikhtiyar-Alalaw,
2016). Evelyn’e (2010) gore doviz kurundaki dalgalanma, firmanin piyasa
degerindeki degisikligi etkileyecektir. Piyasa degerindeki degisiklikler,
yatirimeinin sirketin borsasindaki arz ve talebin giiciiyle (Piyasa Degeri) ifade
edilen, sirketin gelecekteki mevcut ve potansiyel basarisina iliskin
degerlendirmesini etkileyecektir. Sonug¢ olarak pay senetlerinin arz ve
talebindeki degisiklikler, pay senedi fiyatindaki degisiklikleri de etkileyecektir.
Yerel paranin deger kaybi, ihracat biiylimesini koriikleyecek, getirilerde artis

saglayacak ve pay senedi fiyatin1 yiikseltecektir. Ayn1 zamanda yerel paranin
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deger kaybinda daha fazla emtia ithal eden sirket, sirketin kazancini etkileyen
tiretim maliyetinde bir artisa neden olacak ve bu da sirketin karini ve pay senedi

fiyatimi etkileyecektir (HERSI ve KOY, 2020).

Doviz kuru degisiklikleri, girdi ve ¢ikt1 fiyat1 iizerindeki etkileri yoluyla
firmalarin rekabet giiciinii etkiler. Yerel para degerlendiginde ihracatgilar
uluslararasi pazarda rekabet giiglerini kaybedeceklerinden ihracatgilarin satiglar
ve Karlar1 azalacak ve pay senedi fiyatlar1 diisecektir. Ithalatcilar ise yurt igi
pazarlarda rekabet giiclerini artiracaktir. Bu nedenle karlar1 ve pay senedi
fiyatlar artacaktir. Ihracatgilar, diger iilkelerin ihracatgilarina karsi avantaj elde
edecek ve satiglarini artiracak, stok fiyatlar1 daha da yiliksek olacaktir. Yani
dovizin deger kazanmasi, sirasiyla ihracat agirlikli ve ithalat agirliklh bir iilke
i¢in i¢ borsa ilizerinde hem olumsuz hem de olumlu bir etkiye sahiptir. Doviz
kurlar1 yalnizca ¢ok uluslu ve ihracata yonelik firmalar i¢in degil ayn1 zamanda
yerli firmalar icin de pay senedi fiyatlarini etkileyebilir. Cok uluslu bir sirket
i¢in doviz kurlarindaki degisiklikler, hem dis faaliyetlerinin degerinde ani bir
degisiklige hem de ardisik gelir tablolarina yansiyan dis faaliyetlerinin
karliliginda siirekli bir degisiklige neden olacaktir. Bu nedenle firmanin dis
operasyonlarinin ekonomik degerindeki degisiklikler pay senedi fiyatlarini
etkileyebilir. Yerli firmalar da girdilerinin bir kismini ithal edip ¢iktilarini ihrag
edebildikleri igin doviz kurlarindaki degisikliklerden etkilenebilirler. Ornegin
para biriminin devaliiasyonu, bir firma i¢in ithal girdileri daha pahali ve ihrag
edilen c¢iktilar1 daha ucuz hale getirir. Boylelikle devaliiasyon, ihracatgi
firmalar1 olumlu etkileyecek ve bu firmalarin gelirlerini artiracak, dolayisiyla
ortalama pay senedi fiyatlarinin seviyesini yiikseltecektir (Aydemir ve
Demirhan, 2009).

Aggarwal (1981), doviz kurundaki bir degisikligin ¢ok uluslu bir firmanin
pay senedi fiyatlarin1 dogrudan ve yerli firmalarin pay senedi fiyatlarini dolayli
olarak degistirebilecegini ileri stirmiistiir. Cok uluslu bir firma durumunda déviz
kurundaki bir degisiklik, o firmanin bilangosuna kar veya zarar olarak
yansitilacak olan yabanci operasyonunun degerini degistirecektir. Kar veya
zarar aciklandiginda, o firmanin pay senedi fiyatlar1 degisecektir. Simdi
tiretiminin bir kismin1 ihra¢ eden yerli bir firmay: diisiiniin. Bu firma iiretimine

olan talebin artmasi nedeniyle devalliasyondan dogrudan yararlanacaktir. Daha
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yiiksek satiglar genellikle daha yiiksek karlarla sonuglandigindan yine firmanin
pay senedi fiyatlar1 etkilenecektir. Ote yandan, firma ithal girdilerin kullanicisi
ise devalliasyon maliyetlerini artiracak dolayisiyla karini diisiirecektir. Karda bir

diistis egilimi, o firmanin pay senedi fiyatin1 distirebilmektedir (Bahmani-
Oskooee ve Sohrabian, 1992).
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V. LITERARUR ARASTIRMASI

Yapisal olarak doviz kuru ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aciklamak icin temelde farkli ve birbiriyle ¢elisen ii¢c model bulunmaktadir
(Fauziah, Moeljadi ve Ratnawati, 2015). Bunlardan ilki Dornbusch ve Fischer
(1980) tarafindan sunulan “Akws Yonelimli”dir. Parasal Yaklasim Modeli olarak
da adlandirilan Dornbusch ve Fischer (1980)"’e gore doviz kuru, sirketleri
uluslararas1 operasyon yoluyla (net ihracati etkileyerek) etkilemektedir. Her
ikisi de nakit akisi, karlilik ve sirket icindeki karar verme iizerinde etkisi olan
ve sonugta stok arzini, talebini ve pay senedi fiyatim etkileyen varlik
degerlendirmesi veya yiikliimliilik degerlendirmesi ve yurti¢gi operasyondur
(girdi ve cikt1 fiyat1 lizerindeki etkisiyle) (Ball ve Brown, 1968). Dolayisiyla
borsa ile doviz piyasasi arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu iligski ve nedensellik

doviz kurundan borsaya dogrudur.

Ikinci model, Frankel (1984 ve 1993) tarafindan sunulan “Stok Yénelimli
Teorisi”dir. Frankel, pay senedi fiyatlarindaki degisikliklerin doviz kurunda
degisiklige neden olduguna inanmaktadir. Pay senedi fiyat degisiklikleri, yerel
para birimi ve ddviz kuru arz ve talebinde degisikliklere neden olacak bir
yatirimecinin borsadaki tepkisini (sermaye akisi) etkiler. Diger bir deyisle, yurt
i¢i pay senedi fiyatinin diismesi (yiikkselmesi), yatirimcilar: yerel para birimi
elde etmek i¢in yabanci varlik satarak (satin alarak) daha fazla yerli varlik
almaya (satmaya) ikna edecektir. Yerli paraya olan talebin artmasi, yerli paranin
degerlenmesine yol acacaktir (Fauziah, Moeljadi ve Ratnawati, 2015). Yerel
para biriminin doviz kuru, yabanci para birimine deger kazandiracak ve

borsadan doviz kuruna dogru negatif bir iliski vardir.

Ucgiinciisii model ise Varlik Piyasas: yaklasimidir. Bu modele gére hem
doviz kurunu hem de borsay: etkileyen farkli degiskenler nedeniyle doviz kuru

ile borsa arasinda etkilesim ¢ok zayiftir veya bir iligki yoktur.

Abdalla ve Murinde (1997), 1985-1994 arasi donem igin dort Asya

iilkesinde iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski bulmuslardir. Ancak
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Pakistan ve Kore’de nedensellik yokken Hindistan ve Filipinler’de nedensellik

ortaya ¢ikmistir.

Pan ve digerleri (2007), yedi Asya iilkesinde doviz kurlar1 ile pay senedi
piyasalar1 arasinda yiiksek bir korelasyon bulmustur. Ayni sonucglara Kiymaz
(2003) tarafindan da ulasilmistir. Kiymaz (2003), Tiirk firmalarinin doviz kuru
karsisindaki etkinligini degerlendirmistir. Bu c¢alismaya gore Tiirk firmalari
ozellikle tekstil, makine, kimya ve finans sektorlerinde kur riskine yliksek

oranda maruz kalmaktadir.

Ojaghlou (2020), istanbul Borsasi’na yonelik temel ekonomik faktorlere
odaklanmistir. Bu c¢alismaya gore degiskenler entegre edilmistir ve nominal
déviz kuru ve diger faktorlerden Istanbul Borsa getirisine pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir uzun donemli asimetrik iliski vardir. Ojaghlou (2020), ilgili
calismasinda Istanbul borsa getirisinin (BIST-100) Etkin Piyasa Hipotezi

(EMH) ile tutarli oldugunu 6ne siirmektedir.

Tsai (2012), alt1 Asya iilkesindeki (Singapur, Tayland, Malezya, Filipinler,
Giiney Kore ve Tayvan) pay senedi ve doviz piyasalarinin aylik verilerini (Ocak
1992'den Aralik 2009'a kadar) kullananarak portféy dengesi etkisini
desteklemek icin Quantile Regresyon modelini kullanmigtir. Tsai’e gore portfoy
dengesi etkisi her zaman ve her yerde olmadigi icin pay senedi ve doviz
piyasalar1 arasindaki iliski piyasa kosullarina bagli olarak degisebilir. Yalnizca
onemli miktarda yabanci sermayenin borsaya girmesine veya borsadan
cikmasina neden olan kar firsati acik oldugunda bariz bir sermaye girisi veya
cikis1 meydana gelir. Burada pay senedi fiyat endeksinin doviz kuru iizerinde

onemli etkisi bulunabilir.

Alagidede ve digerleri (2011), Ocak 1992°den Aralik 2005’e kadar
Avustralya, Kanada, Japonya, Isvigre ve Birlesik Krallik’ta Granger nedensellik
testinin {i¢ varyasyonunu kullananarak (standart nedensellik testi, esit olmayan
gecikme uzunlugu modeliyle ve testin Hsiao versiyonu) ddviz kurlar1 ile pay
senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligi dogrusal ve dogrusal olmayan bir
¢ercevede incelemislerdir. Calismanin sonucunda, borsa ile doviz kuru arasinda
uzun donemli bir iliski olduguna dair bir kanit olmadigin1 ortaya koymuslardir.
Ayrica Hiemstra-Jones testi ile kisa vadede Japonya ve Isvigre’de dogrusal

olmayan bir nedensellik ve zayif bir nedensellik oldugunu bulmuslardir.
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Ajayi ve digerleri (1998), pay senedi getirileri ile doviz kurlarindaki
degisiklikler arasinda nedensel iliskiyi arastirmak amaciyla gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler igin giinlik pay senedi endekslerini ve doviz
kurlarini kullanmislardir. Sonuglar, tim gelismis ekonomilerde pay senedi ve
doviz piyasalart arasinda Granger anlaminda tek yonlii nedensellik olduguna
dair kanitlar sunarken gelismekte olan ekonomilerde tutarli bir nedensellik
iligkisi  gozlemlenmemistir. Ampirik kanitlar, ayni zamanda gelismis
ekonomilerde pay getirilerinin ve doviz kurlarindaki degisikliklerin eszamanli
olarak belirlenmesi icin giiclii bir destek saglamistir. Bununla birlikte es
zamanli ayarlamalarin gelismekte olan ekonomilerde =zayif oldugunu

bulmuslardir.

Sulku (2011), Latin Amerika ile Asya ve Pasifik bolgelerindeki bir grup
gelismekte olan llkelerin pay senedi piyasalar1 ile reel doviz kuru serileri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine belirtmistir. Ancak Sulku, bu
degiskenler arasinda bagka bir temel dinamigin varligindan dolay1 korelasyonun

isaretinin belirlenemeyecegini gostermistir.

Aquino (2005), Filipin firmalarinin hem Asya finansal krizi 6ncesi hem de
kriz sonras1 donemlerde doviz dalgalanmalarina maruz kalma durumlarini iki
faktorlii bir APT modeli cergevesinde incelemistir. Sonuglar, 1997 Asya
finansal krizi 6ncesinde pay senedi getirisi ile doviz kuruna 6nemli bir tepki
olmadiginm1 ancak kriz sonrasinda Filipinler’deki firmalarin doéviz kuru

hareketine tepki olarak farkliliklar géstermeye basladigini1 gostermektedir.

Lin (2012), gelismekte olan Asya piyasalarindan gelen verileri kullanarak
bir kriz déoneminde doviz kurlar ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimin
giliclendigini bulmak i¢cin ARDL modelini kullanmistir. Calismanin sonucu tiim
donemlerde ihracata yonelik endiistriler i¢in ortak hareketin giiglii olmadigini

vurgulamigtir.

Hajilee ve Al Nasser (2014), 1980-2010 aras1 donemde on iki gelismekte
olan ekonomi i¢in kointegrasyon sinir testi modelini ile hata diizeltme modelini
kullanmis ve bu iilkelerde doviz kuru oynakliginin hem uzun hem de kisa

vadede pay senedi piyasasi lizerinde onemli bir etkisi oldugunu gostermistir.
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Muradoglu ve Metin (1996), zaman serisi ekonometrisinde yeni
gelistirilen teknikler olan birim kokler ve kointegrasyon yontemleri kullanarak
Tiirkiye’de etkin piyasa hipotezinin yar1 gii¢lii formunu test etmiglerdir. Onlarin
bulgulari, déviz kurlar1 arttikga pay senedi getirilerinin artmasinin beklendigini

desteklemistir.

Karamustafa ve Kiiciikkale (2003), calismalarinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin aylik pay senedi fiyat endeksleri ve para arzi, ABD
Dolar1 doviz kuru, ticaret dengesi ve sanayi lretim endeksi gibi bir dizi
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri agiklamak i¢in
Engel-Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri ve Granger
Nedensellik testi kullanmislardir. Elde edilen sonuglar, pay senedi getirileri ile
déviz kurlar arasindaki iliskinin belirsiz oldugunu ve Borsa Istanbul'un déviz

kurlarinin ne nedeni ne de sonug¢ degiskeni olmadigini géstermistir.

Tiirsoy ve digerleri (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin (APT) Subat 2001°den Eyliil 2005’e
kadar aylik periyotlarla ampirik olarak test etmislerdir. Calisma sonucunda pay

senedi getirileri ve doviz kurlar1 arasinda nedensel bir iligski saglanmamaistir.

Aydemir ve Demirhan (2009), pay senedi fiyat endeksleri olarak BIST
100, hizmet, finans, sanayi ve teknoloji endekslerini ele alarak, 23 Subat 2001
ve 11 Ocak 2008 tarihleri arasindaki giinliik Tiirkiye ile ilgili verileri kullanarak
pay senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki nedensel iliskiyi arastirmistir.
Onlarin ampirik sonuglari, doviz kuru ile tiim borsa endeksleri arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. BIST 100, hizmet, finans ve
sanayi endekslerinden doviz kurlarina negatif nedensellik iliskisi bulunurken
teknoloji endeksinden doviz kuruna pozitif bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Diger taraftan ise doviz kurundan tiim borsa endekslerine dogru

negatif bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir.

Vygodina (2006), 1987-2005 arast donemde Granger nedensellik
metodolojisini kullanarak ABD’de biiyiikk ve kiigiik sermayeli pay senedi
fiyatlar1 ile firma biiyiikliigiinii kontrol eden doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismanin sonucu, biiyilk sermayeli pay senetlerinden doviz
kuruna dogru Granger nedenselliginin oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak,

kiiciik capli pay senetleri i¢in nedensellik yoktur. Pay senedi fiyatlar1 ve doviz
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kurlar1 ayn1 makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir ve ABD’de federal
para politikasindaki degisiklikler bu iliskilerin dogasi lizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Diger bir deyisle, pay senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligskinin

niteligi zamanla degismektedir.

Hatemi-J ve Irandoust (2002), Isve¢’te doviz kurlari ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda olasi bir nedensellik iliskisini arastirmak i¢in Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yeni bir Granger nedensellik olmayan
testi, VAR modelini ve ¢ok degiskenli MWald istatistigini kullanmiglardir. 1993
ve 1998 arasi donemde aylik nominal efektif doviz kurlarim1 ve pay senedi
fiyatlarim1  kullanmisglar. Sonuglar, Granger nedenselliginin pay senedi
fiyatlarindan efektif doviz kurlarina dogru tek yonli oldugunu gdstermistir.
Ayrica lIsve¢ pay senedi fiyatlarindaki artisin Isve¢ Kronu’nun deger

kazanmasiyla iliskili oldugunu ortaya konulmustur.

Kurihara (2006), Mart 2001 ve Eylill 2005 arast donemde Japonya’da
makroekonomik degiskenler ile giinlikk pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmigtir. Ampirik sonuglar, yerel faiz oraninin Japon pay senedi fiyatlarini
etkilemedigini, ancak doviz kuru ve ABD pay senedi fiyatlar1 Japon pay senedi
fiyatlarin1 etkiledigini gostermistir. Sonu¢ olarak 2001 yilinda uygulanan
niceliksel genisleme politikasi, Japon pay senedi fiyatlarini etkilemistir. Son
olarak, ampirik sonuglar niceliksel genislemenin pay senedi fiyatlarini

etkiledigini gostermektedir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), sinir testi yaklasimi ve Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi kullanarak gelismekte olan 13
ekonomi i¢in doviz kuru ve pay senedi fiyat iligkilerini her iilke i¢in farkli
zaman dilimleri kullanarak incelemistir. Bulgular, sekiz ekonomi i¢in
nedensellik iliskilerini gosteren kanitlar sunmaktadir. Bunlarin besinde pay
senedi fiyatindan déviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik varken geri kalan {i¢
ekonomi igin ¢ift yonlii nedensellik mevcuttur. Tiirkiye’de de bu finansal

degiskenler i¢in nedensellik bulamamislardir.

Brooks, Edison, Kumar ve Slok (2001), Yen-d6viz kurunun son yillarda
cari hesaba yakindan bagli kaldigin1 ancak Yen-Dolar déviz kuru ile pek alakali
olmayan portféy akislarinin oldugunu gosteren kanitlar saglamistir. Onlarin

goriislerine goére Euro-Dolar doviz kuru i¢in daha ¢ok dnem arz etmektedir. Hau
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ve Rey (2003), uluslararasi pay senedi akislarinin ve temettiilerin geri
doniislerinin birgok iilkede doviz kurlariyla yiiksek oranda iliskili goriindiiglinii
rapor etmektedir. Burada sunulan arastirmanin Onemli bir yeniligi, ¢esitli
O0demeler dengesi bilesenlerinin birbiriyle iligkili olmasina dayanan, dinamik
baglamda uluslararas1 6deme akislarinin a¢ik ampirik modellemesidir (Muller-

Plantenberg, 2004).
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VI. METEDOLOJIi VE BULGULAR

Pay senedi fiyatlarina iliskin veriler Investing.com (BIST100 endeksi)
veribankasinda ve ABD Dolari/TL ve EURO/TL doéviz kurlarimi Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinmistir. Veriler, aylik bazda ve 2008 Ekim

— 2021 Mart donem araligini icermektedir.

Cizelge 1 Verilerin Tanimi

DEGISKEN DEGISKENIN TANIMI ~ DEGISKENIN KAYNAK
KISALTMASI
ABD Dolari/TL  Dolar’in TL kars1 degeri  USD TCMB
EURO/TL EURO’nun TL  kars1 EURO TCMB
degeri
BIST100 Borsa Istanbul’da islem BIST100 Investing.com
endeksi géren piyasa ve islem

hacmi agisindan en
yiikksek 100 pay senedinin
performansi

Calismanin bu boliimiinde ekonometrik analiz sonuglarina gegmeden once
kullanilan degiskenlere iliskin tanitici istatistikler hesaplanmis ve bunlar

Cizelge 1°de 6zetlenmistir.

Ilgili tablo incelenecek olunursa BIST100 serisinin ortalama degeri
809,0116 olarak belirlenmistir. Serinin ele alinan donem igindeki en yiiksek
degeri 1476,720 olup bu da 2020 Aralik tarihinde gergeklesmistir. Ayni
zamanda seri 2009 Subat ayinda en diisiik degere (240,27) sahip olmustur. Bu

serisinin standart sapmas1 243,4180 olarak hesaplanmistir.
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Cizelge 2 Verilerin Tanimlayici istatistikleri

TANIMLAYICI ISTATISTIKLER BIST100 DOLAR/TL EURO/TL

Ortalama 809,0116 3.815.074 3.195.956
Medyan 785,1250 2.865.000 2.220.000
Maksimum Deger 1476,720 9.650.000 8.160.000
Minimum Deger 240,2700 1.920.000 1.420.000
Standart Sapma 243,4180  2.155.227  1.969.847
Carpiklik 0,318208 1.267.891 1.082.160
Basiklik 3,262766 3.299.910 2.762.591
Jarque-Bera Istatistigi 2,923441 3.694.742 2.686.365

Dolar/TL serisinin ortalama degeri 3,24 ve serinin ele alinan donem
igindeki en yiiksek degeri 8,16 (2021 Mart) olup ayni zamanda seri 2010 Ekim
ayinda en diisiik degere (1,42) sahip olmustur. Bu serisinin standart sapmasi
1,895 olarak hesaplanmistir. EURO/TL i¢in ortalama degeri 2,96, maksimum
degeri 9,65 ve minimum degeri 1,92 olarak gerceklenmistir. Bu serilerinin

logaritmik degerlerini agagidaki grafikte gormekteyiz:

g T

——T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Log DOLLAR_SA Log EUO_SA
Log BIST100_SA Log EUO
Log DOLLAR Log BIST100

Sekil 1 Seriler (SA: Mevsimsellikten Arindirilmis Seriler)
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A. Modeller

(Bahmani-Oskooee & Sohrabian, 1992), (Ajayi ve digerleri, 1998),
(Suriani ve digerleri, 2015) ve (Moeljadi & Fauziah, 2015) calismalarini dikkate

alarak asagidaki modeller belirlenmistir:

BIST100 = f (USD)
Denklem 6

BIST100 = f(USD*,USD™)
Denklem 7
BIST100 = f(EURO)
Denklem 8
BIST100 = f(EURO*,EURO™)
Denklem 9

Bu modellerde BIST100 bagimli ve doviz kurlar1 bagimsiz degisken
olarak baz alinmistir. Burada (Pesaran vd., 2001) tarafindan gelistiriren
Dogrusal olan ARDL simir metodu ve simetrik etkisini analiz etmek igin (shin

vd. 2014) tarafindan gelistirilen Non-ARDL motodlar: kullanilmistir.
USD’nin BIST100 iizerinde etkisinin (Denklem 6) ARDL Modeli asagidaki
gibidir:

pl p2

ABIST100 = ag + ) a;4,4BIST100,_,+ ) ay,AUSD,_, + BoBIST100,_,
q=1 q=0

+ p1USD 1 + &

Denklem 10

EURO’nun BIST100 iizerinde etkisinin (Denklem 8) ARDL Modeli:

ri D2
ABIST100 = ag + Y a;qABIST100,_q + » a3, AEURO,,_q + BoBIST100,_,
q=1 q=0

+ BLEURO 4 + &
Denklem 11
A Fark operatérii ve U her degiskenin gecikme sayisi. Bos hipotez sudur:

Ho i £ = . =0 ve alternatif hipotez ise: Hi 1 #0, 5, #0
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Dogrusal Olmayan ARDL modeli i¢in asimetrik uzun vadeli iliskiyi goz
sniinde bulundurarak: Y% =P X +BX +U jcin  xt: k x 1 olarak ve ayristirilan

vektorii ise X =%t XX

X{' ve X{ , Xtdeki pozitif ve negatif degisikliklerin kismi toplam

siiregleridir.

X = Zt:ij* :Zt:max(ij ,0), X" = Zt:ij’ :imin(ij ,0)
=1 j=1

=1 j=1
Denklem 12

Ve BP%, B"9 iliskili asimetrik uzun dénem parametreleridir. Model igin

hata diizeltme modeli asagidaki gibi yazilabilir:
Ay = pyr—1 + 071 +07x 1 + 25:11 Yidye-j + Z?:o(ﬂf Ax:—j + 1 Axe_p) + &
Denklem 13
Stfir hipotez: p =0 pos =0 neg =0

Modelin dengesi ise:

Denklem 15

m; ve M ilgili asimetrik uzun dénem katsayilarina dogrusal ve sirasiyla
ﬁ+ :0+/_pve ﬁ_ :0_/—p1 h — oo

Tarafimizca hazirlanan ¢alismadaki NARDL modeli, USD’nin BIST100
tizerine simetrik (Denklem 7) etkisi icin NARDL modeli:
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1 D2
ABIST100 = a( + z alqABISTlo()t_q + Z anAUSDpost_q

q=1 q=0
p3
+ Z (3 AUSD™9,_, + BoBIST100,_, +
q=0
Denklem 16

B USDPOS ., + B,USD™9,_, + &
Denklem 17

EURO'nun BIST100 iizerine simetrik (Denklem 9) etkisi i¢gin NARDL

modeli:
p1 2
ABIST100 = &y + ) @1gABIST100, o + ) a,qAEUROP*,_,

q=1 q=0

p3

+ Z apqAEURO™Y,_, + BoBIST100,_; +
q=0
Denklem 18

Denklem 19

A Fark operatorii ve 9 her degiskenin gecikme sayisi. Sifir hipotez sudur:

Ho By =F=5=0 ¢ atternatif hipotez ise budur: H,:f #0,4#0.5,#0

1. Birim Kok Testi

Mevcut aragtirmanin analiz kisminda dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL
sinir testinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle serilerin ikinci devresel farkinda |
(2) duragan olup olmadigi test edilmelidir. ARDL ve NARDL modelleri i¢in
serilerin hig birisi | (2) olmamasi lazimdir. Bu amag¢ dogrultusunda Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine

bagvurulmustur. Birim kok test sonuglari Cizelge 3’te sunulmustur.
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Cizelge 3 Birim Kok Testi 12

Degiskenler ADF13 PP14
) Sabit ve ) Sabit ve
Sabit trendli Sabit trendli
BIST100 -1.46(0) -3.43(0)** -1.26(19) -3.62(9)**
A BIST100 -11.78(0)***  -11.74(0)***  -13.12(28)*** -13.04(28)***
UsD
TL 2.42(2) -0.68(2) 5.37(21) 0.49(20)
uso -9.62(1)***  -10.31(1)***  -6.34(21)*** -6.95(38)***
A TL
EURO 2.98(2) 0.09(2) 3.55(11) 0.41(10)
TL
EURO -9.18(1)***  -10.06(1)***  -6.91(8)*** -7.04(15)***
A TL

Not: *** | ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez icerisindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Cizelge 3’e gore sabitli, sabitli ve trendli modeller i¢in Augmented
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron yontemlerinde t-istatistik degerleri negatif ve
ayni zamanda mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerlerinden biiyiik
oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu igin doviz kurlari birinci devresel
farklarinda duragan olduklar1 tespit edilmistir. Ote yandan BIST100 trendli
modellerde %95 seviyesinde anlamli ve | (0)’da duragan oldugu anlasilmistir.
Ancak sabitli modelde seviyesinde duragan degildir ve birinci devresel farkinda
| (1) duragan oldugu tesbit edilmistir. Birim kok test sonuglarina gore seriler I
(2) olmadiklarindan ARDL ve NARDL yotenlerini analizde kullanmamizda

herhangi sakincasi bulunmamaktadir.

2. ARDL Modeli: Uzun Dénem iliski Analizi

Cizelge 4’e gore denklem 1°de (eql) USD’nin BIST100 iizerindeki
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. F-Sinirlart (5.53), %95 kritik
degerin (4.16) st sinirindan biiyiiktiir ve hata terimi (ECT.;=-0.11) negatif ve
kabul edilen aralikta (-1 ile 0 arasinda) olup istatistiksel olarak anlamlidir. Yani
(Denklem 6) daki degiskenler arasinda uzun dénem iliski mevcuttur ve seriler

esbitiinlesiklerdir.

2" Tiim seriler, hareketli ortalama yéntemi ile mevsimsel olarak ayarlanir.
3 Schwartz Bilgi Kriterine gore
1 Bartlett Kernel gore
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Cizelge 4 Uzun Donem Katsayis1 USD-BIST100

Degiskenler ARDL(1,2) NLARDL (1,1,0) ARDL(1,2) NLARDL (1,4,4)
Eql Eq2 Eq3 Eq4
Uzun Dénem Uzun Dénem Uzun Dénem Uzun Dénem
Katsayilari Katsayilari Katsayilari Katsayilari

Cc 489.92*** 87.14*** 464.51*** 742.83%**
(6.55) (4.12) (5.71) (6.80)

EURO ) ) 107.38*** )

(5.46)

usD 124.63*** ) ) )

(5.84)
+ 317.49**
USD - (2.06) - -
+ 167.75**
EURO - - - (1.92)
- 594.68*
uSD - (1.62) - -
- 205.87

EURO - - - (1.01)

EC—1 -0.1115%** -0.1016*** -0.11417*** -0.12418***
(-3.45) (-3.002) (-3.45) (-3.44)

F-Sinirlar 5.53** 4.96**

7.40%** 5.009***

(list smin (iist sinir1 99%=5) (alt smnirt (tist siir1 99%=5)

95%=4.16) 999%=4.94)
X5erial 0.059 0.16 0.06 0.008
XRESET.ARCH 2.04 1.17 2.54 2.1

Not: *** | ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez
igerisindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Denklem 7°de; hata katsayis1 terimi (ECT.;) negatif ve kabul edilen alanda
(-1 ile 0 arasinda) ver almakta ve degeri (-0.10)’dir. Bu deger, istatistiksel
olarak anlamlidir. F-Simirlar1 (7.40), %99 kritik degerin (5) iist sinirindan
bliyiiktiir ve tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve iligki yoni

dogrusaldir.

Euro’nun BIST100’e etkisi durumunda denklem 8’de F-Bound (4.96),%
99 kritik degerin (4.94) st sinirindan biytiktiir ve (ECT.; = -0.11) negatif ve -1
ile 0 arasindadir. Euro katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica
eg4 (NARDL modeli) hata terimi (ECT.;=-0.124) olup negatiftir ve -1 ile O

+
arasinda yer almakta ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayn1 zamanda EURO™ e

EURO katsayilar1 pozitiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

1> EC = BiST100- (124.6364*USD + 489.9297 )

8 EC = BIST100 - (317.4979*USD* + 594.6876*U/S D~ + 825.6449

Y EC = BiST100 - (107.3864*EURO + 464.5177)

8 EC = BiST100 - (167.7257*EURO* + 205.8704*EURO™ + 742.8362 )
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Tiim modellerde doviz kuru katsayilar1 pozitif olarak gerceklesmistir. Yani
doviz kuru BIST100 iizerindeki etkisi pozitiftir. Asimetrik etkiye baktigimizda
pozitif ve negatif déviz kuru terimler katsayilar1 pozitif bir deger ve bu degerler

EURO™

istatistiksel olarak anlamlidir ( hari¢). Bu nedenle doviz kurlari ile

BIST100 arasinda uzun donemde pozitif bir iliski mevcuttur.

3. Kisa Dénem Iliski Analizi:

Kisa donem analizi i¢in Wald Testi kullanilmistir. Bu testin sonuglar1 her 4
model i¢in Cizelge 5’te Ozetlenmistir. Bu sonucglara gore biitlin modellerde
déviz kurlar1 ve simetrik terimlerden BIST100’e kisa dénem iliski mevcut
oldugu tespit edilmistir. Bu degerler %99 ve v%95 seviyesinde istatestiksel

EURO™

olarak anlamlidir. Bu oran yalnizca de %90 olarak ger¢eklesmistir.

Cizelge 5 Kisa Donem Katsayis1 USD ve EURO - BIST100

Degiskenler ARDL(1,2) NLARDL (1,1,0) ARDL(1,2) NLARDL (1,4,4)
Eql Eq2 Eq3 Eq4
Kisa donem Kisa donem Wald Kisa donem Wald Kisa donem Wald
Wald testi testi testi testi
c 489.92*** 87.14*** 464.51*** 742.83***
(6.55) (4.12) (5.71) (6.80)
F-1st.=6.29
EURO - - X =18.88

Kisa vadeli bir etki
var (99%)
F-1st.=8.46
USD X _25.39
Kisa vadeli bir
etki var (99%)
F-1st.=7.69
uUsSD* - X =1539
Kisa vadeli bir etki
var (99%)
F-Ist.=7.15
EURO" - - - X =22.54
Kisa vadeli bir etki
var (99%)
F-Ist.=4.46
t-1st.=2.11
USD - X =4.46
Kisa vadeli bir etki
var (95%)
F-1st.=2.86
EURO™ - - - X =5.72
Kisa vadeli bir etki
var (90%)
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4. Duraganhk Analizi

Pesaran ve digerlerine (2001) gore tahmin edilen modellerin ECT
duraganligi ampirik olarak duragan olmalidir. Bu amag¢ dorultusunda CUSUM
kararlilik  testine  basvurulmustur. CUSUM’un  grafikleri  Sekil 2’de
gosterilmistir.  Sekil 2’ye gore belirtilen ARDL ve NARDL sonuglarda
katsayilarin %35 anlamlilik diizeyinde ale alinan donemde istikrarli bir seyir

izledigi tespit edilmistir ve herhangi yapisal kirilmaya rastlanmamaistir.
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Sekil 2 Tahmin Edilen Modellerin Istikrarlilik Testi
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VIl. SONUC

Yerel paranin yabanci para cinsinden degeri olarak tanimlanan doviz
kurlar1 daha ziyade iretim, uluslararasi sermaye girisi, mal ve hizmet alim
satimlarina gore belirlenirken kiiresellesmis ve mali entegrasyon gelismesi
sonucunda kurlarin ayarlanmasinda daha etkin hale gelmistir. Bu fakorler
dogrultusunda kiiresellesme ile ekonomik belirsizliklerin arttigi bir ortamda
ekonomideki en onemli gosterge ve fiyat endeksinden biri doviz kurudur.
Tarafimizca hazirlanmis olan bu ¢alismada da doviz kurundaki dalgalanmalarin
pay senedi getirisi lzerine etkileri incelenmistir. Bu dogrultuda Borsa
Istanbul’da islem goren piyasa ve islem hacmi agisindan en yiiksek 100 pay

senedinin ve iki onemli d6viz kuru olan ABD Dolar1 ve Euro baz alinmistir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkisi incelemek i¢in zaman

serisi analizi 2008 Ekim — 2021 Mart donemi aylik verileri kullanilmistir.

Oncelikle degiskenlerin duraganlik durumlart Augmented Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron birim kok testleriyle incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore
doviz kurlar1 1. devresel farkinda duragan ancak BIST100 %95 giiven arali§inda
trendli seviyesinde duragan olmustur. Yani ele alinan degiskenler 1 (0) ve |
(1)’de duragan olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda doviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin BIST100 iizerinde etkisini incelemek
icin Dogrusal Olan ARDL Sinir Testi ve simetrik etkini incelemek i¢in Non-

ARDL Sinir Testlerine basvurulmustur.

Bu c¢alisma kapsaminda 4 model belirlenmistir. Bu modelerin ikisi
Dogrusal Olan ARDL Swmir Testi ve diger ikisi ise Non-ARDL testini
icermektedir. Tahmin sonuglarina gore 4 modelde de degiskenler arasinda uzun
donem iliski mevcuttur ve seriler esbiitiinlesiktir. Zira hata diizelme terimi —1
ile 0 arasinda yer almakta ve F-istatestik degeri Pesaran kritik tablo degerinden

fazla oldugu tesbit edilmistir. Bu sonugclar bilirlenen 4 modelde de gegerlidir.
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Sonug tahminlerine gore déviz kurlarinda BIST100°de pozitif ve anlaml
iliski mecvuttur. Déviz kurlarinda meydana gelen herhangi bir artis BIST100’iin

artigina sebebiyet vermistir.

NARDL tahmin sonuglar1 ARDL sonuglart ile uyum igerisindedir.
NARDL sonuglarina gore doviz kurlarindaki pozitif ve negatif terimleri
BIST100 ile uzun dénem iliskiye sahip ve serileri esbiitiinlesikler. Zira hata
terimleri (ECT.;) O ile -1 arasinda ve ayn1 zamanda modelde F-istatistik degeri
Pesaran tablo degerinden fazla olmustur. Bu katsayilar, BIST100 iizerinde
pozitif ve istatestiksel olarak anlamli etki birakmistir. Sadece Euro negatif
terimleri istatistiksel olarak anlamli degildir ancak etkisi pozitiftir.

Modellerin kararlilik analizi i¢cin CUSUM testi kullanilmistir. Bu test

sonuglarina gore tahmin edilen modellerin duragan oldugu tesbit edilmistir.
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