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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Doviz Kurunun Belirlenmesinde Belirsizligin Kaynagi Olarak Kur,
Enflasyon ve Faiz Oynakhg:: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama
Erhan Oruc

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal
Para ve Banka Program

Bretton Woods siteminin sona ermesi ve petrol fiyatlarnmn hizhh bir
bicimde artmasiyla ortaya c¢ikan sokun etkisiyle gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin doviz piyasalarinda istikrarsizhiklar yani oynakliklar artmmstir. Doviz
piyasalarinda istikrarin saglanamamasi sonucu ulusal ve uluslar arasi Kkrizler
iilkelerin refah diizeyinin azalmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerin
doviz ve varhk piyasalarindan kaynaklanan Kkrizlerin siklasmasi, doviz kuru
belirlenmesine yonelik yeni teorilerin ve yaklasimlarin 6nem kazanmasma yol
acmustir. Bununla birlikte ekonometri literatiiriinde ortaya ¢ikan yeni teknik ve
yaklasimlarda s6z konusu teorilerin ampirik acidan gecerliliginin tespitine

yonelik bir destek saglamistir.

Doviz kurlarinda belirsizlikten kaynaklanan duruma kars: yeni politika
uygulamalar1 6nerilmistir. I¢ ve dis denge analizlerinin ilki Mundell ve
Feleming’in calismalarina dayanmaktadir. Keynesyen yaklasim olan Mundell-
Fleming’den sonra parasala iktisatcillarda doviz kurlarimin belirlenmesine
yonelik teorilere agirhk vermislerdir. Bu teoriler de déviz kurlarimmn
belirlenmesinde faiz oranlari, para arzi ve beklentiler gibi degiskenler onemli

rol oynamaktadir.
Yeni yaklasimlar da, hedefleme politikalarinin uygulanmasinda, merkez

bankalarimin déviz piyasasina yaptiklar1 istikrar saglayicti miidahalelerin

belirsizligi arttirdigi savunulmaktadir. Bu yaklasimdan yola cikarak son
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donemde yapilan calismalarda, doviz kurunda meydana gelen oynakliklarin

kaynaginin ne oldugu konusu ilk sirada yer almaktadir.

Bu baglamda calismada doviz kuru belirsizliginin kaynag: olarak, kur,
enflasyon ve faiz degiskenlerinde meydana gelen bir sokun, bu degiskenlerde
yaratacagi gecis etkisi 1990 — 2007 donemine ait ayhk verilerle ¢cok degiskenli
GARCH teknigi yardimiyla modellenmistir. Ozellikle MGARCH-BEKK
tekniginde degiskenlerin birbirine gecis etkisi yarattii gozlemlenirken,
degiskenlerde meydana gelen soklarin kalic1 etki yarattigina dair bulgular elde

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kurlarinda Oynaklik, Kati Fiyatli Modeller, Ucglii
Ac¢maz, Cok Degiskenli Varyans Analizi



ABSTRACT
Master’s Thesis

An Emprical Work on Foreign Exchange, Inflation and Interest Rates
Volatility as A Source of Uncertainty for Determining Exchange Rates: The

Case of Turkey

Erhan Oruc

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department Economics
Money and Banking Program

Due to the shock which is stemmed form the ending of the Bretton
Woods’s system and rapid increases in oil prices, there have been volatilities
and unstable conditions in the foreign exchange markets of the developed and
developing countries. Welfare of the nations decreased because of national and
international crises that lead to instability in foreign exchange market. Crises
which are originated form the unstable structure of the foreign exchange
markets of developing nations gave rise to the elaboration of new theories as to
the determination of the exchange rates. In addition to these developments new
techniques and approaches are introduced in the growing literature of

econometrics.

New policies are recommended in order to cope with the uncertainty
cause by the exchange rate. The analysis about the external and internal balance
is firstly introduced by the studies of Mundell and Fleming. Following the
Keynesian approach of Mundell and Fleming, Monetarists have also focused on
the theories as to the determination of exchange rates. Interest rates, money
supply and expectations about the future played an important role in the

determination of exchange rates as far as these theories are concerned.
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Proponents of these new approaches claim that the stabilizing policies of
the central banks would probably increase the uncertainty in the exchange rate.
By taking these approaches into account one can easily come to a conclusion
that the most important issue is finding the source of the volatility in the

exchange rates.

In this study the effect of the shock which can be caused by the
uncertainty in exchange rates, inflation rates, or interest rates is modelled by
using the multivariate GARCH procedures. Data used in this study is monthly
and covers the period of 1990-2007. We observed by using MGARCH-BEKK
procedure that there is a spill over effect among the variables. Moreover it is

observed in this study that the shocks have permanent effects over the variables.

Key Words: Exchange Rate Volatilities, Sticky Price Model, Impossible
Trinity, Multivariate GARCH Techniques
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GIRIS

1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Bu calismanin temel amaci doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarda
kur, enflasyon ve faiz orani degiskenlerinin etkileri ile bu degiskenlerin birbirine
gecis etkilerinin ortaya koyulmasidir. Yeni ekonometrik yaklagimlar varyans
modellemesinde, degiskenlerin yayilma etkisini (spill over) c¢ok kiigiikk olmasi
durumunda bile yakalayabilmektedir. Bunun yaninda ekonomide degiskenlerde bir
sok oldugunda degiskenlerin varyanslarinda meydana gelen degismelerin kisa

dénemde ve uzun donemde etkiler analiz edilecektir.

Degiskenlerin tiimii istikrarsizliga yol agiyorsa, sistemi dengeye getirecek
degisken olmadigindan doviz piyasalarinda istikrar saglamak zor olacaktir. Eger
degiskenler birbirini etkiliyorsa ve bu etki belirsizligi arttirryorsa sistem denge
diizeyinden hizla uzaklasacaktir. Bu durumda doviz kurunda yasanan dalgalanmalar
yiiksek olacaktir. Aksi durumda ise bir degisken diger degiskenlerin etkilerini
azaltabiliyorsa, doviz piyasasinda denge saglanabilmesi icin bu degisken en etkin

politika araci olacaktir.

Bu baglamda calismanin 6énemi ele alman degiskenlerin sistemde yasanacak
herhangi bir sok durumunda belirsizligi arttiran bir etki mi yaptig1 yoksa belirsizligi
azaltic1 bir etki mi yaptig1 ortaya koyulacaktir. Elde edilen bulgular dogrultusunda
MB politikalar1 degerlendirilecektir.

2. Arastirmada Kullanilan Yontem

Tiirkiye tlizerine yapilan ¢aligmalarda doviz kuru oynakligi, tek degiskenli
modellemelerle tahmin edilerek yapilmistir. Bu modellemelerle yapilan ¢caligmalarda
sistemden kaynaklan soklarin yayilma etkisine yonelik yorumlar getirilememektedir.
Calismanin literatiire katkis1 ekonometrik agidan ampirik modelin ilk defa
uygulanmasidir. Cok Degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen

Varyans (MGARCH) modelleri yiiksek frekansli finansal zaman serilerinde, serilerin



varyanslarinda meydana gelecek soklarin etkilerini 6l¢erken, degiskenlerin gecis
etkisi yaratip yaratmadigini da ortaya koymaktadir. Cok degiskenli GARCH
(MGARCH) tekniginden VECH ve BEKK yaklagimlar1 kullanilarak analiz
yapilacaktir.

3. Arastirmanin Plam

Calismanin birinci boliimiinde doviz kuru dalgalanmalarimi agiklamaya
yonelik teorik yaklasimlara yer verilmistir. Doviz kurlarinin belirlenmesinde ele
alinan ilk yaklasim Mundell-Fleming modelidir. Bu yaklagimda IS-LM analizine
O0demeler dengesi eklenerek doviz kuru belirlenmektedir. Mundell-Flemig’e gore
doviz kuru 6demeler dengesini saglayacak diizeyde gergeklesecektir. Bu yaklasimin
ardindan doviz kurlarinda kisa donemde asir1 dalgalanmalara neden olan kurlarin
yiiksekten ugmasi (overshooting) modeli ele alinmistir. Bu modelin temel varsayimi
mal piyasasindaki fiyat uyarlama siireci, varlik ve para piyasasina gore yavag
olmaktadir. Mal piyasasi, beklenmeyen bir sok para arzi karsisinda talep artigina
cevap veremeyecegi i¢in, doviz kurlar kisa donemde uzun dénem degerini asacaktir.
Reel faiz farklar teorisine gore ise Mundell-Fleming modelinde gelecek hakkinda
beklentilerin ve yurt i¢i ve dis1 faiz oranlarimin modele katilmamasidir. Eger bu

etkiler modele katilirsa doviz kurlarinda ytiksekten u¢ma beklendigi gibi olmayabilir.

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalari ekonomide yasanan
tirbiilanslara baglayan ve Mussa ve Frenkel tarafindan gelistirilen yaklasima gore
doviz piyasasinin etkin olmamasi nedeniyle kurlarda asir1 dalgalanmalar goriilmekte
ve bu dalgalanmalar yiliksek refah kaybina neden olmaktadir. Giinah kegisi
yaklasimima gore ise doviz kurlarinin belirlenmesinde kullanilan makroekonomik
degiskenlerin  kurban edildigini  (su¢landigini)) savunur. Dd&viz  kurunda
dalgalanmalara halen belirleyemedigimiz makro degiskenlerin neden oldugunu ve bu
degiskenleri temsil eden bir katsayinin modellere konmasi ile déviz kurlarinin
belirlenebilecegini savunmaktadir. Ag¢ikladigimiz teorik yaklagimlarin ekonomilerde
uygulanmasinda gesitli zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde iiclii agmaz yada

imkansiz tg¢leme diye bilinen yaklasima goére ekonomi disa agik bir durumda



(finansal entegrasyon) ise sabit kur sistemi uygularken bagimsiz para politikasi
uygulanamamaktadir. O halde merkezi hiikiimet veya merkez banklarinin
uygulayacaklar1 ekonomi politikalar iilkelerdeki istikrar1 etkilemektedir. Uclii agmaz
yaklasimi ¢ercevesinde ekonominin yapisal sorunlarina gore en uygun politikalar

secilip, uygulanmalidir.

Calismanin ikinci boliimde 1990 sonrasinda Tiirkiye’de yasanan gelismelerin
para politikas1 ¢ergevesinde ele alinip, bu donemlerde doviz kuru, faiz orani ve
fiyatlar genel seviyesindeki degismelerin seyri incelenmistir. Ulusal ve uluslar arasi
krizlerden sonra ililkemizde meydana gelen asir1 kur dalgalanmalarini 6nlemek igin

uygulanan isti karar politikalarinin etkinligi ve basaris1 incelenmistir.

Son boliimde ise doviz kuru oynakligi ¢cok degiskenli MGARCH teknigi ile
Olcililmiistiir. Literatiirde en fazla kullanilan iki model olan VECH (The Half Vector
Operator Parametrizaiton) ve BEKK (Baba, Engle Kraft ve Kroner) yaklagimlar ile
tahmin edilen matrisler ve katsayilar yorumlanmistir. BEKK modelinde c¢esitli
sinirlamalar altinda tahmin edilen sonuglar anlamli bulunmustur. Kullanilan
yaklagimlarla analizlerin sonucunda degiskenlerin gegis etkisi ¢ok kiigiik olsa bile,
etkili oldugu sonucuna ulasilmustir. istikrarsizigr kaynag doviz kuru degiskeni ile
fiyatlar genel diizeyi degiskeni faiz oran1 degiskeni istikrar saglamaktadir. Bu agidan
faiz oran1 doviz kuru ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki oynaklig: belirli bir aralikta

hareket etmesini sagladigindan, etkili bir politika aracidir.



I. BOLUM
DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINDE FAiZ-ENFLASYON
ILISKiSINI ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Bretton Woods sisteminin  yikilmasindan sonra ddviz kurlarinda
dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Bu dalgalanmalari belirli bir limit i¢inde tutabilmek
icin Tobin vergisi olarak adlandirilan teori ortaya atilmistir. Bu verginin
uygulanabilmesi i¢in tiim diinya llkelerinin ayn1 anda uygulamasi gerekmekteydi.
S6z konusu vergi tiirliniin uygulanmasinda birka¢ sorunla karsilasildigindan bir

politika arac1 olarak tercih edilmemistir.

Ozellikle 1975 yilindan sonra déviz kurularindaki degisimleri agiklamamaya
yonelik ¢aligmalarin sayis1 giderek artmistir. Bu calismamizda oncelikle Keynesyen
analize dayanan Mundell Fleming (MF) modeli ele alinacaktir. Ardindan kisa
donemde doviz kurlarmi agiklamayr ¢alisgan kati  fiyath moneter model
incelenecektir. Ugiincii olarak Dornbursch modeline getirilen elestirilerden reel faiz
fark: teoremi, tiirbiilans modeli ve giinah ke(;isi1 teoremi ele alinacaktir. Kat1 fiyath
moneter modele yapilan katkilar analiz edildikten sonra, bu teorilerin uygulama

durumunda ortaya ¢ikan bir sikint1 olarak ii¢lii agmaz hipotezine deginilecektir.

1. MUNDELL FLEMING MODELI

Mundell Fleming modeli (MF) 1960’11 yillarin basinda ortaya atilmistir. Esas
itibariyle bu modelin zeminini Keynes’in genel teorisi iizerine uygulamalar yapan
Metzler, Machlup ve Meade hazirlanmistir. Bu ¢alismalar fiyat ve iicret farkliliklar,
igsizlik ve tilkeler arasindaki smirli diizeyde finansal iliski varsayimlar1 altinda
gelistirilmistir.  Fakat bu g¢aligmalar dis dengesizligin giderilmesinde yetersiz

kalmistir. (Obstfeld, 200:4)

! Bacchetta ve Wincoop, (2004) makroekonomik degiskenlerin doviz kurunda dalgalanmaya neden
oldugu iddialarim1 A Scapegoat Model of Exchange-Rate Fluctuations adli makalelerinde suglandigini
(glinah kegisi ilan edildigini) agiklamaktadirlar. Bknz. S.38



Mundell Fleming modeli ortaya atildiginda i¢ ve dis dengesizliklerin ayni
anda giderilebilecegi diislincesi ortaya c¢ikmigtir. Bu modelin 6zi klasik IS-LM
egrilerinin dis ticarete uyarlanmasidir. Bu modelin yeniligi a¢ik bir ekonomide varlik
piyasalarini ve sermaye mobilitesini ayni analize dahil etmesidir. Model reel doviz

kurlarini ele almaktadir.

Modelin varsayimlari ise:
e Tam sermaye hareketliligi vardir.
e Karsilanmamis faiz paritesi2 gecerlidir.
e Yabanci ve yerli tahviller birbirinin ikamesidir.
e Merkez bankas1 (MB), doviz piyasasina miidahalesi yoktur.
e D0oviz piyasasinda tam rekabet gegerlidir.
e Mal piyasasinda ise eksik rekabetten kaynaklanan istihdam edilmeyen kaynak

vardir. Bu kaynaklar uluslar arasi parasal ekonomiler tizerinde etkilidir.

Modelin eksikligi ise tamamen akim terimleriyle ortaya konusmus olmasidir.
Model kisa donem {izerine yogunlagmis, basit denklestirme mekanizmalarin1 akim
dengesi ve duragan doviz kuru bekleyisleriyle aciklamistir. Frankel modelinde dviz
kurunun, iilkedeki varlik stoklarina yonelik uluslar arasi talebi denklestirici sekilde,
hi¢ beklemeksizin uyarlanmasina olanak sagladigina isaret etmektedir. Yani MF
modeli doviz kuru davranisini, yurt i¢i ve dig1 goreli varlik stok taleplerini dengeye
getirici islevi agisindan incelemektedir. Doviz kurunun uluslar arast mal ve hizmet
akimlarimi dengeye getirici 0zelligini dikkate almamistir. Model, stok ve akim

degiskenlerinin uzun vadede etkilesimden kaynaklanan etkileri g6z ard1 etmistir.

Asagida beklentileri dikkate almayan MF modeli incelenecektir. Mundell
Fleming modelinin en basit hali olan bu modelin temel 6zelligi beklentilerin sifir
olmasidir (Deniz, 2004:58-59). Daha sonra esnek ve sabit kur sisteminde parasal ve

mali genislemelerin etkileri ele alinacaktir.

% Reel d6viz kurunda deger kayby, iilkelerin faiz farkina (yurtici ve dis1) ve iilkenin risk primine gore
gerceklestigini varsayan hipoteze karsilanmamis faiz paritesi (uncovered interest rate parity-UIP)
olarak adlandirilir. Bkz. Sorno ve Taylor, 2005;10-17



1.1. Statik Beklentilere Dayali Mundell Fleming Model

MF modeli ii¢ ana piyasay1 ele almigtir. Bunlar yurt i¢i para, mal ve doviz
piyasasidir. Modelde para piyasast LM ile ifade edilirken piyasa aktorleri yerlidir ve
yabanci tahvil yerli tahvilin ikamesi olarak kullanilabilir. Mal piyasasi ise IS ile ifade
edilir ve ekonomi tam istihdam diizeyinin altinda bulunmaktadir. Yani arz egrisi
Keynesyen arz egrisidir. Odemeler dengesi egrisi BP tam sermaye hareketliligi ve
varliklarin ta ikame edilebilir oldugu varsayimi altindan tamamen esnektir (Deniz,

200:59-62).

Modelin matematiksel formu soyledir.

a= oy + g+ i+ y(e-p)-k (1a)

MF modelinin bu denklemi ¢ikt1 diizeyi (gelir diizeyi) tarafindan belirlenen
toplam talebi vermektedir. a toplam talebi, y gelir diizeyini, g kamu harcamalarini, i
faiz oranini, (e-p) reel doviz kurunu ve k ise dissal ithalat soklarini (exogeneous
import shock) temsil etmektedir. Grek harfleri ise sistemin sabit parametrelerini
temsil eder.

Arz yoniinden bakilirsa ve ¢ikt1 diizeyi talep tarafindan belirleniyorsa;

y=a olur. (1b)

Mal piyasasindaki denge ise yani IS egrisi bu iki denklemde, a yerine toplam

talebi koyarak elde edilir.

y= ay +g—Bi+y(e-p)-k )



Yerli ve yabanci paralar, iilkede yerlesik konumunda bulunan yerli ve
yabancilar tarafindan talep edildiginden dolay1 diger iilkelerin para taleplerinden

bagimsizdir. O halde iilke i¢cindeki para talebi denklemi soyledir.

m-p=1=0y-ni 3)

Burada m nominal para arzinin logaritmasim ifade ederken, p toplam fiyat
diizeyinin logaritmasini ve “I” reel para talebinin logaritmasini simgeler. Reel para

talebi gelir ile dogru orantili, faiz ile ters orantilidir.

Doviz piyasasinda denge, 6demeler bilangosundaki cari ve sermaye hesabinin
dengelenmesi ile olusur. Cari hesap ile reel doviz kuru arasinda dogru orantili bir
iliski varken, gelir ile ters orantili bir iliski vardir. Sermaye girisi ise {ilkeler arasi faiz
farki ile dogru orantili iken, doviz kurunda beklenen artig ile ters orantilidir.

Denklem 4’te 6demeler bilangosu dengesi verilmistir ve b’nin sifir olmasi beklenir.

b= €Y + v(e-p+p*) — k + (i - i*- E&)=0 )

Bu denklemde 6 sermaye akiskanlik oranimi (sermaye akisinin faiz farkina ve
beklenen kurdaki degismeye duyarlilifini) gosterirken, E¢ kurda beklenen deger
degisimini simgelemektedir. Bonolar ile yabanci paralar arasinda miikemmel ikame
varsayimi altinda arbitraj, arbitrajdaki karlilik ortadan kalkincaya kadar devam eder.

Bu yiizden 68— gosterir ve denklem 4’den asagidaki esitlik elde edilir.

i=i*+Eé (5)

Bu denklemde r* yurtdist faiz oranimi simgelemektedir. (4) numarali
denklem, oOdemeler dengesini vermektedir ve BP egrisinin matematiksel
formiilasyonudur. Miidahalenin olmadig1 dénemlerde sifir olmaktadir. Bunun nedeni
ise otomatik istikrar saglayicilarin devreye girmesidir. Cari agik durumunda sermaye

girisi artig, cari fazla durumunda ise sermaye ¢ikisi ile BP dengelenmektedir.



Eger yurt i¢i ve yurt dis1 tahviller tam ikame edilebiliyorsa, bunlarin getirileri

de esit olmasi gerekir. Bu baglamda 4 nolu denklemden 5 nolu denklem elde edilir.

Modelde gore doviz piyasasi dengede ise 6demeler dengesi de s6z konusudur.
Miidahalenin olmadig1 bir sistemde eger BP=0 ise doviz talebi fazlasi yoktur. Bu
durumda mal ve para piyasalarinin standart denge kosulariyla birlestirilmesi, déviz
kuru i¢in bir ¢6zlime ulagmasina ve para-maliye politikalarinin karsilagtirmali statik

etkilerinin belirlenmesine yol acar.

Sekil 1 : MF Modelinde Denge ve MF Modelinin isleyisi

A

1*=i

BP

v

€o

EB

cy

Kaynak: Pentecost, 1993:93

Faiz oranindaki diisiis yurt ici talebi ve yatirimlar arttirdigr icin IS egrisi
negatif egimlidir. Faiz oraninda azalma toplam arzda artisa neden olur. LM egrisinde
para arzi sabit iken para talebi diislince, faiz oranlar1 da diiser. Bu nedenle pozitif
egimlidir. Sekilde IB i¢ dengeyi géstermektedir3. EB ise dis denge egrisidir ve
pozitif egimlidir. Resmi rezervlerdeki net degisme sifirdir. Déviz kurunun artmasi
durumunda kurun artmasi ihracati1 arttiracak ve yurt i¢i gelir artacaktir. Bu nedenle

egri pozitif egimlidir. Yurt i¢i gelirin artmasi ithalati arttiracak ve denge tekrar

3 IB iizerinde her noktada IS=LM (i¢ dengeyi gostermektedir.)



saglanacaktir. Tersi durumunda gegerlidir. Bu agikladigimiz statik modelde déviz
kurunun degigsmeyecegi varsayilmistir. Beklentiler sifir olarak kabul edilmistir

(Pentecost, 1993:90-92)

Asagida MF modelinde parasal ve mali genislemelerin etkileri incelenecektir.
Sabit ve esnek kur varsayimlari altinda politikalarin etkinligi 6nemlidir. Merkezi
otoritelerin temel amaci hem i¢ denge hem de dis dengeyi saglamak oldugundan

politikalarin se¢iminde bu tiir analizler 6nemli olmaktadir.

1.2. Mundell Fleming Modelinde Para ve Maliye Politikalarinin Etkinligi

Mundell Fleming modeli kisa donem 6demeler dengesi tizerine kurulmustur.
Kapali modelde IS-LM modeline O6demeler dengesi dahil edilerek analiz
gelistirilmistir. Denge doviz kuru, 6demeler bilangosunun dengede ve doviz arz ve

talebinin esitlendigi noktada saglanmaktadir.

Model belirli varsayimlar f{izerine kurulmustur. Birinci varsayim talep
agirlikli bir analiz oldugundan toplam arz egrisi yatay kabul edilir. Ikinci varsayim
satin alma giicii paritesi gegerli olmadigidir. Keynesyen analiz oldugundan dolay:
iiclincli varsayim denge tiiretim diizeyi tam istihdamin altindadir. Piir esnek kur
sisteminde 6demeler dengesi siirekli saglanmaktadir. Sermaye hesab1 ve cari hesabin
toplamu sifira esittir. Bir hesapta fazlalik diger hesaptaki acikla giderilerek 6demeler
bilancosu dengesi saglanmaktadir (Copeland, 2000:175). Do6viz kuru beklentileri

modele katilmamistir. Sermaye hareketliligi miikkemmel degildir.

Para ve maliye politikalar1 MF modelinde dort baslik altinda incelenecektir.
Oncelikle fiyatlarin sabit oldugu varsayimi vardir. Fiyatlarin sabit oldugu varsayimi
altinda MF modelinde para ve maliye politikalarinin etkinligi esnek ve sabit kur

sistemi i¢in ayr1 ayri incelenecektir.



1.2.1. Esnek Kur Sisteminde Parasal Genislemenin Etkileri

Esnek kurda parasal genislemenin 6demeler dengesi ve doviz kurunda

yaratacag etki ve sonrasi ekonominin gelecegi denge, sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2 : Esnek Kur Sisteminde Parasal Genisleme

. A . A
1 1
io """"""
T S L
i2 """""""""""""""""""""""""
0
E, E, 0
! (a) E ! ®
% A i % A i :
! TT !
Yl ''''' ‘:‘ """"""""""" Yl """" E' """""
Yo [----- : """""" R Yo [----- l
: i 45°
0 . > 0 >
E, E, E Y
(©) (d)

Kaynak: Copeland, 2000:179
Seklin a panelindeki FF egrisi 6demler bilangosundaki sermaye hesabini

temsil ederken, ¢ panelinde yer alan TT egrisi ise cari hesab1 (6demeler bilangosunda

mal ve hizmet dengesini) temsil etmektedir. Ekonominin iy faiz oraninda ve ¢y doviz
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kurunda ddemeler dengesini sagladigini varsayalim. Ekonomi Y, iiretim diizeyinde

dengededir. A noktasinda i¢ ve dis denge birlikte saglanmigtir.

Eger ekonomide para arzi arttirilirsa, MF modelinde arz egrisi yatay kabul
edildiginde para arz1 artis1 kadar reel para arzi artis1 olacaktir. LM(My) egrisi saga
kayarak LM(M;) konumuna gelecek ve yliksek gelir diizeyi cari hesap dengesini
bozacak ve ekonomi C noktasina yonelecektir. Ancak dengeyi koruyabilmek i¢in
sermaye hesabi kotiilesecektir. Ulkeden déviz ¢ikist ve ulusal paranmin deger
kaybetmesi nedeniyle ulusal mallara talep artacak ve IS egrisi de saga kayacaktir. IS
egrisinin kaymasi faiz oranlarinin 1, diizeyine kadar diismesini engelleyecektir. Faiz
oranlar1 i; diizeyine kadar diisecektir. Kurdaki artig ise BP egrisini asir1 derecede
asagiya diismesini Onleyecek dengenin B noktasinda gergeklesmesini saglayacaktir.
Diger bir deyisle, kurdaki deger artis1 cari hesapta fazlalifa veya ac¢igin azalmasina
neden olurken, sermaye akimlarinin degigmesi daha az olacak ve sonug olarak faiz

orani baglangi¢ diizeyinin altina diistiiglinden dolay1 BP egrisi saga kayacaktir.

Sekilde de goriilecegi iizere ekonomi piir esnek kur sisteminde olmasina
ragmen ekonominin TT dogrusu iizerinde olmas1 gerekmektedir. Yani cari islemler
dengesinin olugmasina gerek yoktur. Onemli olan 8demeler dengesinin saglanmis

olmasidir.

Gortldiigii gibi esnek kur sisteminde genisletici para politikasi, faiz oranlarini
diisiiriirken milli gelirin ylikselmesine neden olmustur. Dis dengenin saglanmasinda
etkin rol oynayan faktdor doviz kurlarindaki yiikselmedir. Esnek kurda maliye

politikasinin ekonomide ortaya ¢ikaracagi etki ise asagida verilmistir.
1.2.2. Esnek Kur Sisteminde Mali Genislemenin Etkileri

MF modelinde mali genisleme para arzi degismeden sadece hiikiimet
harcamalarinin artmasidir. Para arzi degismediginden ve fiyatlar sabit oldugundan

LM egrisinde herhangi bir degisme olmayacaktir. Hiikiimet harcamalarinda artigin

finansmaninda bor¢glanma yoluna gidildigi varsayilmistir. Bu durumda para ve kredi
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piyasasinda baglangi¢c noktasina gore faiz oranlar artacaktir. Boylece geliri ve faiz

oranlarini ytikseltir. Artan gelir, harcamalarin artmasina neden olacak ve IS egrisini

saga kayacaktir.

Sekil 3 : Esnek Kur sisteminde Mali Genisleme

FE(Yo)

IS(Gy, So)

IS(Gy, S1)

IS(Go, So.)

v
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E1 Eg

(c)

(d)

v

Kaynak: Copeland, 2000:182

Basglangi¢ denge noktasinin A oldugunu varsayalim. Bu noktada i¢ ve dis

denge esanli olarak saglanmistir. Mali genisleme sonucu ekonomi C noktasina dogru

yonelecektir. Fakat C noktasinda genel denge saglanamayacaktir. Ciinkii artan

harcamalarla birlikte cari hesap dengesi bozulacaktir. Cari hesap dengesindeki

bozulmay1 kars1i sermaye hesabi tepki gosterecek ve ekonomi ¢ noktasinda

yonelemeyecektir. Bu noktadaki faiz oranmin yiiksekligi iilkeye mali fonlarin
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girmesine yol acacaktir. Ulke parasina olan talebin artmasi déviz kurunda azalmaya

ulusal parada degerlenmeye yol agacaktir.

Kurdaki diistis tilke mallarina olan talebi azaltacak ve faiz oranlar1 diisecektir.
Bu diisiis B noktas1 hizasindaki i; noktasina kadar siirecektir. B noktasinda hem i¢
denge hem dig denge saglanmistir. Seklin ¢ panelinde ekonomi TT egrisi iizerinde
olmayan F noktasinda bulundugu goriilmektedir. Bu ise iilkede hala cari hesap agigi
oldugunu gostermektedir. Fakat bu Odemeler dengesi a¢igi oldugu anlamina
gelmemektedir. Cari hesaptaki acgiga karsilik sermaye hesabindaki iyilesme ile

odemeler dengesi saglanmaktadir.

Bu olay tam sermaye hareketliliginde incelendiginde ise BP egrisi ve FF
egrisi diiz oldugunda IS egrisi 6nemli sekilde hareket edemeyecektir. Sebebi ise
basittir. BP ve FF egrisi hiikiimet harcamalarindan etkilenmeyecek ve denge gelir
diizeyi ve denge faiz oran1 baslangi¢ noktasi (A) diizeyinde kalacaklardir (Copeland,
2000:183). Fakat sermaye hareketliginin tam olmadigi durumda ve doviz kuruna

miidahalelerin oldugu durumda mali genislemenin az da olsa etkisi goriilmektedir.

Esnek kur siteminde para politikasi etkili iken maliye politikasin etkisi
goriilmemistir. Hatta piir esnek kur modelinde maliye politikas1 6zel sektorii diglama
etkisi yapacaktir. Bu etkiye crowding out denir. Sabit kur sisteminde ise para ve
maliye politikalarinin etkinligi tam ters haline gelecektir. Sabit kur sisteminde para

politikasi etkisiz iken, mali genisleme etkindir.
1.2.3. Sabit Kur Sisteminde Parasal Genislemenin Etkileri

Simdiki analizde kur rejiminin sabit oldugu varsayilarak sonuglarin nasil
degisecegini goreceyiz. Sekil 4’iin b panelinde gosterilen A noktast baslangic

noktamiz oldun. Bu seklin a ve ¢ panelinde doviz egrisi yatay eksene dik bir sekilde

cizilmistir. Bunun sebebi ise analizimizdeki sabit kur sistemi varsayimidir.
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Ekonomide parasal geniglemenin oldugunu varsayalim. Boylece ekonomide

i¢ kredi oran1 DCy’dan DC,’e yiikselecektir. Bu ise LM egrisinin asagiya dogru

kaymasina neden olacaktir. Yeni LM egrisi LM(DC,, FXy) olarak ifade edilmektedir.

B noktasinda faiz oranlar1 denge diizeyin altina diistiigiinden dolay1 sermaye hesab1

kotiilesecek, gelir artacak ve artan gelir cari hesap dengesini bozacaktir. Bu denge

gecici bir durumdur. Odemeler bilangosu ag1g1 déviz kurunun yiikselmesi yoniinde

baski yaratacaktir. Merkez bankast API aracihifiyla déviz satarak, doviz talep

fazlasin1 ortadan kaldiracaktir. Boylece sabit ancak doviz rezervleri kaybi ile

korunabilecektir ve ulusal para arzinin diismesine neden olacaktir. Bu durum LM

egrisinin baglangi¢c noktasina donmesiyle sona erecektir (Demiray, 2004:34).

Sekil 4 : Sabit Kuru Sisteminde Parasal Genisleme

X LM(DC,, FX,)
LM(DC, ,FX,)
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Kaynak: Copeland, 2000:185
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Yeni denge noktas1 gelir diizeyi, faiz oran1 ve ddemeler dengesi agisinda
parasal genisleme Oncesi diizeye gelmistir. Bu yeni denge noktasinin eski denge
noktasindan tek farki para tabanimmi olusturan para miktarlarinin bilesiminin
degismesidir. Yeni denge noktasinda baslangica gore daha az miktarda yabanci para
bulunurken, yaratilan yeni i¢ varliklarla parasal tabandaki ulusal para degeri

artmistir.

Analize gore sabit kur sisteminde uygulanan parasal genisleme politikasi ile
faiz oranlar1 azalmakta, gelir artmaktadir. Cari hesabin bozulmasinin yani sira
sermaye hesab1 da koétiilesmektedir. Donem sonunda parasal genislemenin etkisi

ortadan kalkarken, lilkenin doviz rezervleri azalacaktir(Copeland, 2000:184-187).

Ulkenin déviz rezervlerinin azalmasima neden olan para politikasinin aksine
maliye politikasinin ekonomide milli geliri arttirict etkisi vardir. O halde sabit kur

sisteminde maliye politikalar1 daha etkindir.

1.2.4. Sabit Kur Sisteminde Mali Genislemenin Etkileri

Son olarak MF analizlerinde sabit kur sisteminde hiikiimet bor¢lanarak kamu
harcamalarin1 arttirsin. Boyle bir durumda hiikiimetin bor¢lanmasiyla finansal
piyasalarda faiz oranlarn artacaktir. IS egrisi saga kayacak ve LM egrisini C
noktasinda kesecektir. Ancak C noktasi uzun donem denge noktasi degildir. Cilinkii
bu nokta BP egrisi iizerindendir. Yiiksek faiz oranlar1 iilkeye sermaye girisini
arttiracaktir. Ancak artan gelir ise cari hesabm kotlilesmesine neden olacaktir.
Sermaye hesabinda iyilesme, cari hesaptaki kotiilesmeden fazladir. Faiz oraninin
uzun donem faiz oranindan yiiksek oldugu seklin B diyagramindan anlagilmaktadir.

Sekil 5°te i, seviyesinde doviz kuru HE olmustur.

Yeni denge noktasina olan B noktasina gelis ise su sekilde olacaktir. C
noktasindaki yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle iilkeye sermaye akmaya devam
edecektir. Yabancilarin iilke parasina talepleri arttik¢a ulusal parasi deger kazanmaya
baslayacaktir. Boylece lilkeye giren dovizlere karsilik para otoritesinin piyasaya para

arz etmesiyle parasal tabanda genisleme olacaktir. Bu etki sekilde LM(DCy, FX;) ile
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gosterilmistir. Ulusal paranin deger kazanmasi sermaye hesabindaki kdtiilesmeyi

azaltirken, faiz oranlarindaki diigiis ise sermaye hesabindaki iyilesmeyi dengelemek

iizere azaltacaktir. LM egrinsin saga kaymasi ile ekonomi B noktasinda dengeye

gelecektir.

Sekil 5 : Sabit Kur Sisteminde Mali Genisleme

it it LM(DC,, FX,)
LM(DCy, FX)
iz """"""""""" i2 """""""
BP
i1 """"""""""" il """"" N
) SESEEEi: NN\ R io [ i
: : IS(G)
FF(y) '
: : : IS(G)
. FE(y) FF(y) L .
E E Yo Y, Y, Y
! @ L )
v 4 | v 4 | i |
TT Lo
RO e it Yy foeoee-
Y2 """""""""""""""" Yz """" i' -T- I
Yo [~ oo Yo [----- 450
E
Y
(c) (d)

Kaynak: Copeland, 2000:185

Analizin diger bir sonucu ise ddemeler dengesi saglanmasina ragmen sermaye

hesab1 fazla vermesidir. Bu durum seklin ¢ panelinde D noktasi ile gosterilmektedir.

Bunun sebebi ise faiz oranlarinin baglangica gore hala yiiksek olmasidir.
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Sonug olarak sabit kur sisteminde mali bir genisleme, kisa donemde faiz
oranlarini ve geliri arttirmistir. Odemeler dengesi fazlas1 olusmustur. Analize devam
edildiginde ise faiz oranlarinda azalma geliri arttirtmis, boylece i¢ ve dis denge

saglanmistir (Copeland, 2000:184-187).

Keynesyen IS-LM egrisinden tiiretilen, i¢ ve dig dengeyi aymi anda
saglanabilecegini gosteren MF modelinin arkasindan 1976 yilinda ortaya atilan ve
parasalct akimin 6zelliklerini tastyan kati fiyatli moneter modellerin agiklanmasi ise
asagidadir. Dolayisiyla sabit kur sisteminde uygulanan maliye politikast amacina

ulagmustir.

2. KATI FIYATLI MONETER MODELLER

Kati fiyath moneter modelin temeli esnek fiyatli moneter modele
dayanmaktadir ve 1976 yilinda Dornbusch tarafindan esnek fiyatlh moneter modele
getirilen elestiriler lizerine kurulmustur. Modele daha sonra bir¢ok yazar katkida
bulunmustur. Bu ¢alismada oncelikle kurlarin yiiksekten ugmasi olarak adlandirilan
Dornburch modeli ele alinacaktir. Frankel’in faiz farklar1 teorisi incelendikten sonra
siras1 ile Doviz Kurlarinda Tiirbiilans, Doviz Kurlarinda Giinah Kegisi Teorisi

modelleri agiklanacaktir.

2.1. Doviz Kurunun Yiiksekten U¢cmasi (Dornbusch Model)4

Mundell-Fleming modelinin gelistirilmis ve dinamiklestirilmig tiiriidiir
(Kibritgioglu, 1996:134). Dornbusch (1976) yilindaki makalesini basit
makroekonomi {iizerine kurmustur ve olusturdugu yapiskan fiyath modeli tam
sermaye hareketliligi, rasyonel beklentiler gibi varsayimlan igermektedir. Modelin
iizerine kuruldugu asil varsayim ise mal piyasasindaki uyarlamanin varlik piyasasina
gore daha yavas oldugudur. Doviz kurundaki ilk agin fiyat yiikselmesi ve diisiisii bu
piyasalardaki ayarlama hizinin farkli olduguna delil olmaktadir. Bunlarin yaninda

modeli belirleyici iki varsayimdan birincisi satin alma giicii paritesinin (SGP) kisa

* Bu bliimiiniin biiyiik bir kisminda Dornbusch(1976) makalesinden yararlanilmistir.
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donemde gecerli olmadigidir. Yani doviz kurunda kisa donemde satin alma giicii
paritesinden sapmalar olabilecegini kabul etmistir. O halde satin alma giicii paritesi
sadece uzun donemde gegerlidir. Uzun donemde esnek fiyatli parasalct modelin
varsayimi aynen korunmustur. ikinci varsayim ise Fisher faiz paritesi her zaman

gegerli olmasidir (De Grauwe, 1989:83).

Bu modeli farkli kilan en Onemli nokta SPG varsayiminin esnetilmis
olmasidir. SPG’nin gegerli olabilmesi i¢in parasal degisimlerin, reel doviz kuru
iizerinde uzun dénemde bir etkisinin olmamas: gerekir. Bunun anlami paranin uzun
dénemde yansiz olmasidir. Ancak, Dornbusch modelinde kisa dénemde faiz oraninin

yansizligindan soz edilemez (Meese ve Rose, 1990:192-195).

Gergekte, bu modelde doviz piyasasinda ve varlik piyasasinda, mal piyasasina
gore daha hizli uyarlama siireci s6z konusudur. Kisa dénemde parasal genisleme ilk
olarak sermaye hesabini etkileyerek doviz kurunu arttirict etki yaratir. Uyarlamanin
ikinci asamasinda doviz kurundaki artisa fiyatlardaki yiikselme eglik edebilir.
Uyarlamanin {igiincii ise enflasyon dogrudan doviz kurunu etkileyecektir. Para
politikasinin faiz oram1 ve doéviz kurunu etkilemesiyle gergcek c¢ikti diizeyi de
etkilenir. Eger c¢ikti diizeyi sabit ise kisa donemde, diisiik faiz orami doviz
kurunun uzun dénemde hedefin {izerine ¢ikmasina neden olur. (Overshooting).
Eger talep degismesine ¢ikt1 diizeyi cevap verirse, doviz kuru ve faiz oram
degisecektir. Doviz kuru dalgalanmaya devam ederse, kur yiikseklere
ucmayabilir, faiz orani fiilen yiikselebilir (Dornbursch, 1976:1161-1162).
Nominal para arzi artig1 karsisinda fiyatlar kisa donemde sabit oldugu i¢in reel
para arz1 artacaktir. Reel para arzi artis1 faiz oranlarimi diisiirecektir. Para arzi
artis1 doviz kurunda apresiayona neden olurken, faiz oranlarinin diismesi ise tlilke
disina sermaye ¢ikigini hizlandiracaktir. Boylece kisa donemde doviz kuru uzun
dénem denge diizeyini asacaktir. Bu analizde parasal sok piyasalar tarafindan

beklenmemektedir (Krueger, 1983:50).
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Dornbursch yapiskan fiyat modeli {i¢ piyasali modeldir. Tam rekabet
varsayimlarinin gegerliligi altinda sermaye tam mobil ve tahvillerle ikame olanagi

oldugu i¢in asagidaki faiz paritesi denklemi gecerlidir.

i=i*4x (6)

Bu denklemde i iilke i¢indeki faiz oranini, i* diinya piyasalarinda gecerli olan
faizi ve x ise enflasyona gore doviz kurunda beklenen degismeyi temsil etmektedir.
Beklentileri modele kattiimizda uzun dénemde doviz kurunun cari doviz kuruna

yakinsadigini biliyoruz.

x=0(&-e) )

Yedi nolu denklemde ise logaritmik formda cari doviz kurunu e, uzun
donemli doviz kurunu € temsil etmektedir. Denklem 7°de uzun dénem kur ile cari
kur arasindaki tutarsizligin spot kurdaki dalgalanma oranina esittir. Bu denklemde 6
uyarlama hizim gostermektedir (Dornbusch, 1976:1163). Yani bu katsay1 bize doviz
kurunda kisa donemli sapmalarin ka¢ donemde uzun donem denge diizeyine
geldigini gdstermektedir. Ornegin spot kurdan sapmalar 5 yil icinde denge diizeyine
doniiyorsa, ©=1/5=0,2 olur. Doviz kurunda uzun doénem il kisa donem arasinda
ortaya ¢ikan sapma her yil 0.2 oraninda kapanacaktir (Hallwood ve Mac Donald,

2000:189-190).

Para piyasasinda denge ise ulusal faiz oram tarafindan belirlenir. Reel para
talebi yurt i¢i reel gelire ve faiz oranina bagl oldugu varsayilmaktadir ve reel para

arzina esittir.

-AMr+hy=m-p ®)
Sekiz nolu denklemde geleneksel para talebi reel gelir ve faiz oraninin

logaritmasi alinarak olusturulmustur. Burada m, p, ve y sirasi ile nominal para arzini,

fiyatlar genel diizeyini ve reel geliri temsil etmektedir.
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Bu ii¢ denklem bize uzun donem denge doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi, spot

kur arasindaki iliskiyi vermektedir.
p —m=-dy + Ar* + AO(e-€) )

Bu denklem duragan para arz1 durumunda uzun dénem beklenen ve cari doviz

kuru esitleneceginden faiz oranlari esitligini basitge ifade eder. Uzun doénem fiyat

diizeyi , ile gosterirsek denklem su hale gelir.

p =m+ (\r*+dy) (10)

Dokuz ve on nolu denklemler bize doviz kuru ile fiyat diizeyi iliskisini verir.

e=e-(1/A0)(p- p) (11)

Bu denklem, model igin kilit denklemlerden biridir.

Mal piyasasinda denge ise toplam talep, goreceli fiyatlar, gelir ve faiz
tarafindan belirlenmektedir. Mal piyasasinda talep mallarin goreceli fiyatina (e-p),
faiz oram ve reel gelire baglidir. Talep fonksiyonu soyle varsayilmistir.

InD=u+d(ep)+YY —or (12)

D mal piyasasindaki talebi temsil etmektedir ve u ise talepteki kaymalari, 6

talebin goreceli fiyat esnekligini, y gelir esnekligini, ¢ ise faiz esnekligini ifade

etmektedir. Yurt i¢i mallardaki fiyat artist (p), talep fazlasinin orani olarak

tanimlanabilir.

E) = mln (DY) =n[u+ 6(e-p) + (y-1)Y — or] (13)
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Uzun donem denge doviz kuru soyle yazilabilir.
&= p +(1/8) [or* + (1-y)Y-u] (14)

Burada p on nolu denklemde tanimlanmistir. On dért nolu denklem uzun

donem kurun geleneksel homojen parasal degiskenlere bagli oldugunu
gostermektedir. Fakat uzun donem doviz kurunun reel degiskenlere de bagli oldugu
aciktir. Sekiz nolu fiyat denklemi dokuzuncu denklemdeki uzun dénem kurun basit

tanimlamasidir ve gergek faiz farkliliklar: beklenen azalmaya esittir.

r-r*=0(e-e¢)’den

1.9 =-n[(8+00) /OL+38] (p-p)=-v(p-p) (15)
v =7[(8 + 00) / OA + §] (16)

On bes nolu denklem sayesinde eger v biliniyorsa uzun donemli denge kuru

belirlenebilir. Fiyat uyarlama denklemi (10) ¢oziildiigiinde sonug:

P(t) = p+(po - p) exp(-vt) 17
Bu denklem uzun donemde fiyatlarin izleyecegi yolu vermektedir. On yedi

nolu denklemi 6 nolu denklem yerine koyarsak doviz kurunun izleyecegi yolu elde

ederiz.

e(t) =&AL~ (1/A8) (po - p) exp(-vt)
=&+ (eg - ©) exp(- vt) (18)

On sekiz nolu denklemde doviz kuru ayni sekilde uzun donem denge

diizeyine yakinsamaktadir. Eger fiyatlar baslangicta denge degerinin altindaysa kur
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azalabilir ve tersine fiyatlar baslangigta uzun dénem seviyesini asabilir (Dornbusch,

1976:1163-1166)

Sekil 6 : Dornbursch Modelinde Denge Doviz Kuru

Q 45°

Kaynak: Dornbusch, 1976: 1176

Modelde denge doviz kurunun uyarlama siirecini sekil 6 {izerinden
aciklamaya calisalim. Her zaman para piyasast dengede ve beklenen karlar elde
edilmistir. Alt1 nolu denklem bize spot kur ile fiyatlar arasindaki iligkiyi

gostermektedir ve sekilde QQ ile gosterilmektedir. QQ egrisi ayn1 zamanda para

piyasast dengesini gostermektedir. Pozitif e§imli p = o egrisi mal piyasasi ile para
piyasasinin dengede oldugu fiyat diizeyi ve doviz kuru kombinasyonlarini
gostermektedir. Dengenin lizerinde sol kismi mal piyasasinda arz fazlasina ve diisen

fiyatlara karsilik gelmektedir. Dogrunun sag taraf ise asir1 talebi temsil etmektedir.

p =0 egrisi pozitif egimlidir ve A noktasindan sonra 45 derecelik dogrunun altindan
seyretmektedir. Doviz kurundaki artis mallarin goreceli fiyatlarinin diismesiyle mal
piyasasinda talep fazlasmma neden olur. Dengenin yeniden saglanabilmesi i¢in i¢
fiyatlarin oransal olarak daha az artmasi, yiikselen i¢ fiyatlarin yiiksek faiz orani ile

goreceli fiyatin birlikte toplam talebi etkilemesine baglidir.

22



Fiyatlarin kurlarda her hangi bir etkisi ile aninda varlik piyasasinda uyarlama
gerceklesir. QQ egrisi devamli beklenen arbitraj karinin gerceklestigi para piyasasi
dengesidir. Mal piyasasindaki denge ise bunun tersine sadece uzun dénemde dengeye
gelir. Mal piyasasindaki kosullar fiyat artis ve azalislari tarafindan uzun donem
dengesine tasinmasinda etkilidir. Ornegin B gibi bir nokta baslangicimiz olsun.
Fiyatlar uzun dénemin altinda ve uygun bir sekilde doviz kuru uzun dénem denge
degerini asar, bu ise mal piyasasinda talep fazlasim1 gostermektedir. Ciinkii tilke ici
iiretimi diisiik fiyatlar yonlendirmektedir. Faiz oranlar diistiktiir. Sekle gore ileri bir
donemde herhangi bir nedenle fazla talebin kisitlamasi nedeniyle fiyatlar artabilir.
Yiikselen fiyatlarin izleyecegi yola doviz kuru eslik edecektir. Faiz oranlarn
yiikselirse, sonu¢ olarak reel gelir azalacak ve spot kur uzun donem degerine
yakinsayacaktir. Sekilde uzun dénem dengesine A noktasinda ulasilir. Bu noktada
faiz oranlar1 uluslar arasi faize esit, mal piyasast dengede, fiyatlar sabit ve beklenen

kurdaki degisme sifirdir.

Parasal genisleme etkisinin analizi sabit sonuclardan tiiretilmistir ve
beklentilerin cari doviz kuru diizeyini ne yonde etkileyecegi vurgulanmistir. Bu
baglanti rasyonel beklentilerden sekillenmekte ve para dengesizliginin toplam talebi

etkilemesi ekonominin biitiin yapisina baghdir.

Sekil 7 rasyonel beklentilerin gegerli olmasit durumunda parasal bir

genislemenin doviz kuru {izerine yaratacagi etkiler ele alinmistir. Ekonomideki

baslangigtaki genel denge A noktasi ile, uzun dénem fiyat diizeyini p, fiyatlar
tarafinda belirlenen ve para arzina karsilik gelen uzun dénem denge kurunu &, dokuz
nolu denkleminde gdsterilen nominal para arzini, reel geliri ve faiz oranina gore fiyat
diizeyi tarafindan belirlenen uzun dénem doviz kuru diizeyini géstermektedir. Uzun

donemli kur fiyatlar genel diizeyine ve mal piyasasi talebinin karakterine baglidir.
Nominal para arzindaki bir artisin devam edecegi yoOniindeki beklenti

baslangi¢cta nominal para arzindaki genisleme sonucu varlik piyasasi denge egrisi

Q'Q’ ne kaymustir. Bu kayma nominal para arzindaki kayma ile orantilidir.
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Sekil 7 : Dornbursch Modelinde Denge Noktasina Yonelme

Kaynak: Dornbursch, 1976:1169

Su aciktir ki yeni uzun donem denge C noktasinda saglanmaktadir. Bu
noktada mal ve varlik piyasalar1 dengede ve doviz kuru ile fiyatlar para miktarindaki
degismeyi tamamen yansitmaktadir. Uzun dénemli homojen sonug siirpriz degildir,

clinkii sistemde para yanilgis1 ve uzun donem fiyatlarda rijitlik(katilik) yoktur.

Eger ekonomide para arzi artist beklenmiyorsa parasal genisleme faiz
oranlarini diigiiriir ve uzun dénemli beklentileri yonlendirir. Sermaye ¢ikigindaki artig
spot kurun yiikselmesine neden olur. B noktasinda diisiik faiz orani ve asir1 degerli
doviz kuru ulusal mallara olan talebi arttiracaktir. Bu durum fiyatlar genel diizeyini
yiikselterek ve reel para balanslarini diisiirerek faiz oranlarinin artmasina yol
acacaktir. S6z konusu siire¢, yabanci sermaye girisinde artisa ve doviz kurunda

diistise neden olarak C noktasinda sonlanacaktir.

Denklem 14 dikkate alindiginda de=dm=d 1;, bu bize parasal genislemenin

spot kur tizerindeki etkisinin formiil halini vermektedir.

de/dm=1+1/A0 (19)
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Denklem on dokuz doviz kurunun yiliksekten u¢masmin kanitidir. Kurun

sigrama genisligi para talebinin faize duyarlilig1 ve beklenti katsayisina baglidir.

Faiz oranmin para talebine duyarhilifinin yiiksekligi, kurun yliksekten
ucmasini sinirlandirir. Cilinkii yiiksek duyarlilik reel para miktarindaki genislemenin
faiz oraninda kiiciiciik bir azalisa yol agacagini ifade eder. Faiz oranindaki kiigiik bir
azalma ise spot kurda uzun donem degeri fazla asmayan daha az bir deger

kazanimina yol acar. Bu iliski sekil 8’de gosterilmistir.

Benzer anlam on alt1 nolu denklemdeki beklenti katsayisinda da vardir.

Kesin agik olan sey, parasal geniglemenin kisa donem etkisini Onceden
aciklayan model, tamamiyla varlik piyasasinin ve daha ¢ok sermaye hareketliligi ve
beklentilerin baskisindadir. Bu 6zellik kati bir varsayima dayanmaktadir. Bu
varsayim mal piyasasindaki fiyat etkisinin, para piyasasinda ve varlik piyasasindaki

uyarlama hizindan yavas oldugudur.

Sekil 8 : Kati Fiyath Parasalet Modelde Déviz Kurunun Etkilenmesi

(Dornbursch model - Overshoting)

Nominal Para Arzi Dogrudan Etki .| D&viz Kurunun
Degisimi "| Degismesi
y
Hedefi Asma
(Overshooting)
7'y
v
Reel Para Arzi .| Kisa Donem Faiz .| Sermaye Girisi
Degisimi "| Oran1 Degisimi | veya Cikisi

Kaynak: Rosenberg, 1996:149
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16 nolu denklemin izahi simdiye kadarki kisitlama degil, rasyonel

beklentidir. Bu kisitlama 15 ve 16 nolu denklemlerden ortaya ¢ikarilmigtir.

de/dm=1+1/10=1+ I (20)

(o+ON)2+[7° (6 +SA)* |4+ 76A"*

Denklem 20°de iki etki vardir fakat 19 nolu denklemden tiiretilmemistir. 11k
etki para talebinin faize duyarliligi sifira yaklastik¢a, ilk deger azalmasi sinirh
kalmaktadir. de/dm=1+1/nc, bu sonu¢ faiz oranindaki biiylik degismenin paranin
dolasimiin sonucunda (artis1 sonucunda), faiz oranlarinin ve toplam talebin ddviz

kuru ve fiyatlarmn izleyecegi yolu yonettigini yansitmaktadir.

20 nolu denklemin ikinci etkisi kisa donemde ddviz kurunun yiiksekten
ucmast sistemin uyarlama hizi ile ters iligkilidir. Para talebinin faize duyarliliginin
diisiik olmas1 veya yiiksek fiyat esnekligi uyarlama siirecinin hizini arttirir ve parasal
genislemenin doviz kuru tizerindeki etkisini azaltmaya hizmet eder. Bu etki tiimiiyle
ekonominin takip edecegi yol hakkindaki beklentilerden ¢ok mal ve varlik

piyasasindaki etkilesime dayanmaktadir.

Bu bolimii 6zeti Sekil 9’te goriildiigii gibi bir parasal genislemenin doviz
kurlarinda ve fiyatlarda es oranli en ug etkisini tanittik. Fakat kisa donemde parasal
genisleme faiz oranlarini, donem ticaretini ve toplam talebi reel olarak etkiler.
Uyarlama siirecinin bu detay1 ekonominin yapisina baghdir. Ozellikle, uyarlama hiz1
diistiikce, 1srarla donemsel ticaret genisler. Bu analizde, varlik fiyatlarina kars: fiyat
uyarlama hizinin yavas olmasi anahtar rol oynar. Mal piyasasinda yavas uyarlama
hakkinda genis bir teorik destek yoktur, bu analizin zayif noktasidir (Dornbusch,
1976:1165-1173).

Frenkel ve Rodrigez (1981) Dornbusch modelini elestirmislerdir. Cok kati

bir varsayim olan varlik fiyatlarindaki yapiskanlik sonucu déviz kurunda asiri

degerlenme (yliksekten ugma - overshooting) ancak tam sermaye hareketliligi
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varsayimi altinda gecerli oldugunu vurgulamislardir. Bu varsayimin gevsetilmesi
durumunda yani sermaye hareketliliginin siirli olmas1 durumunda doviz piyasasinda
asir1 yiikselme gozlemlenemeyecegini hatta sermaye kontrolii oldugu durumda déviz
kurunda asir1 distislerin (undershooting) yasanabilecegini ispatlamislardir. Cilinki
faiz oranlan diinya piyasalarindaki baglantis1 yeteri kadar olmadigindan doviz
kurundaki apresiasyon beklentisine kargilik degismemektedir (Frenkel ve Rodriguez,

1982:8-14, Dominique, 1997:70).

Sekil 9 : Dornbursch Kat1 Fiyath Parasalct Modelde Degiskenlerin izledigi Yol
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Kaynak: Melvin, 2003:186
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Dornbusch modelini ayrintili olarak inceledikten sonra bu teorinin
eksikliklerini gidermek amaciyla yapilan katkilardan reel faiz farklari teorisi, esnek

fiyatli moneter model ile kat1 fiyatli modelin birlestirilmesi olarak tanimlanabilir.

2.2. Frankel Reel Faiz Farklari Teorisi

Dornbusch modelini ve esnek fiyatli moneter modelini elestiren ve eksiklerini
gidermeye calisan teorilerden biri olan reel faiz farklari teorisi Frankel tarafindan
1979 yilinda yazdig1 makalede ele alinmustir. Ozellikle esnek fiyatli moneter modelin
uzun donemli doviz kurunu iyi temsil etigini fakat kisa donemli doviz kurunu
aciklamada yetersiz kaldigin1 vurgulamistir. Enflasyon beklentilerini temsilen
modelde kisa donemli faiz oranlar kullamilmistir. Fakat bu, enflasyonun kiiciik ve
satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu durumlarda gergekei bir varsayim olarak
kabul edilmez. Dornbusch modelinde oldugu gibi enflasyon beklentileri reel moneter
degerler tarafindan belirlenmelidir. Enflasyon beklentilerini dikkate alarak, kat1 fiyat
modeli ile esnek fiyat modeli birlestiren yeni bir modeldir. Bu modelde doviz
kurunun beklenen degeri, hem kat1 fiyat modelinde oldugu gibi spot kur ile uzun
donemdeki denge kur arasindaki acik tarafindan, hem de esnek fiyatlh modelde
oldugu gibi enflasyon oranlart arasindaki fark dikkate alinarak aciklanmaya

calisiilmaktadir.

Ayrica modelde, iilkelerin nispi para arzlar1 ve nispi gelir diizeyleri de doviz
kurunun belirleyicileri olarak ele alinmistir. Modele gore doviz kurlari, iki iilke
arasindaki nominal faiz oranlar1 farkliligi ve beklenen enflasyon oranlar farklilig:

kadar denge degerinden uzaklasacaktir.

Doviz kurlari, nominal faiz oranlart ile negatif, beklenen uzun dénem
enflasyon oranlar ile pozitif iliski icindedir. Buna gore, siki para politikasi
uygulamalart nedeniyle iilkelerarast nominal faiz oranlar arasindaki fark yiiksek ise,
doviz kuru denge degerinin altinda gerceklesecektir. Ancak bu faiz oranlarindaki
farklilik ilkelerarast beklenen enflasyon oranlart farkliligindan kaynaklaniyorsa

doviz kuru denge durumunda olacaktir (Frenkel, 1995: 70-84).
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Frenkel modelinin uygulamali ¢alismalarda kullanilan regresyon denklemi
asagidaki gibidir:
* . .* * *
e=b +bm+bm +b itb i+b y+by+b ntb (21)
e: Doviz kuru

m: Yerli iilke para arzi

m : Yabanci iilke para arzi

1: Yerli tilke nominal faiz orani
*

1 : Yabanci tilke nominal faiz orani

y: Yerli iilke milli geliri

y : Yabanci tilke milli geliri

n : Yerli tilke enflasyon orani
*

n : Yabanci lilke enflasyon oram

*

Modele gore, goreli para arz1 biiyiikliikleri (m - m ) arasinda pozitif, goreli
gelir farkliliklar1 (y - y ) ve goreli faiz orani farkliliklar1 (i - 1) i¢in negatif ve

enflasyon farkliliklar1 (m - m) i¢in pozitif bir iliski beklendiginden, test edilen
regresyon denklemindeki beklenen katsayilar su sekildedir: bo >0; b 1>0; b2<0; b3<0;

b 4>O; b5<0; b 6>O; b7>0; bg<0‘

Frankel rijit fiyathh modelde oldugu gibi kisa donemde SPG’nin gegerliligini
reddetmistir. Dornbursch modelinden temel farki ise beklentileri etkileyen
faktorlerdir. Rijit fiyatli moneter modelde doviz kurunda beklenen degisme ile uzun
donem denge diizeyi arasinda ki agig1 uyarlama katsayisi belirlemektedir. Fakat bu
kisa donemde ac¢ik kapandiginda uzun dénemli beklentiler sifir olacaktir. Bu yiizden
Frankel esnek fiyatli moneter model ile rijit fiyath moneter modeli birlestirerek

alternatif bir model gelistirmistir.

S*=a (s-8)+ (p°-p*) (22)
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s =(m-m*) +by(y - y)+by(i-i)

Bu iki denklem birlestirildiginde asagidaki denklem elde edilir.

s = (m - m*) - bi(y — y*) + (b2 - Ve )(p°-p™) - Va(i-i*)

Modeli tekrar yazar ve ¢ozersek faiz farklan teorisi modelini elde ederiz.

s = (m - m*) - by(y — y*) + ba(p"-p™) - Vo[(i-p®)—(i-p™)

veya

s = (m - m*) - bi(y — y*) + by(p*-p™) - bs(r—1%)

(23)

(24)

(25)

Sekil 10 : Reel Faiz Farklar1 Teorisinde Para Arzindaki Degismenin

Ekonomideki Etkileri
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A 4
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\ 4

Nominal Para Gegici Sinir Asimi
Arzinda
Degisme »| Doviz Kurunda
Degisme
Carpan Etkisi
7}
A 4
Reel Enflasyon Uzun Dénemli Faiz Reel Para Talebinin
Biiyiime » Beklentileri ' Oranlarinin Degismesi > Degismesi

Kaynak: Demiray, 1995:62
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Frankel reel faiz farki modeli, biitiin moneter modellerce benimsenen parasal
biiyiimenin direkt etkisini, esnek fiyat modelindeki enflasyon beklentilerinin dolayl
etkisini ve rijit modelindeki faiz oranlarini ve sermaye hareketlerinin doviz kuru

iizerindeki likidite etkisini kapsayacak bir model gelistirmistir (Bulut, 2005:112).

Sekilde goriildiigii gibi para arzinda beklenmedik bir etki reel faiz oranlarini
gecici olarak diislirerek sermaye ¢ikisina neden olursa ve piyasada para arzinin
artacagl beklentisi devam ederse doviz kurunda 6nemli bir yiikselme yasanacaktir.
Frankelin modeli hiperenflasyon ortaminda doviz kurunu aciklamada yol gosterici
olmustur. Bu teoriyi ele aldig1 ¢alismada 1974:07 — 1978:02 donemleri kapsayan
Mark / Dolar paritesini ampirik bir uygulama ile hiperenflasyonu donemini

modellemistir (Visser ve Smiths, 1995:18-19)

Bu yaklasimdaki temel sorun ise ne doviz kurunda dengeyi ne de tam
belirlenmis dinamik denklemdir. Modeldeki terimler uluslar arasi finansal
piyasalarda dengesizligi temsil eder. Bu yiizden denklem denge denklemi degildir

(Pentecost, 1993:70).

2.3. Doviz Kurlarinda Tiirbiilans (Frankel-Mussa)

Bretton Woods siteminin yikildigi 1973 yilindan beri, doviz kurlar1 arasinda
biiylik dalgalanmalar goriilmiistiir. Do6viz kurlarindaki bu tiirbiilans hiikiimet
politikalarmin en 6nemli ilgi odagi olmus ve doviz piyasalarinda davranislari
modelleyen teorilerle agiklanmistir. Frenkel ve Mussa (1980), arastirmalarinda ilk
olarak doviz piyasasindaki tiirbiilansin genisligini incelemislerdir. Doviz kurunu
belirleyen kisa donemli degiskenlerin diger Olgiilebilir ekonomik degiskenlerle
iliskileri analiz edilmistir. Ikinci olarak déviz kurunda gergek ve beklenen degisim
derecesi ele alinmistir. Ugiincii olarak déviz kuru hareketlerinin genisligi ve goreceli

ulusal fiyat diizeyindeki hareketlenmenin farkliliklar1 incelenmistir.

Ulusal goreceli fiyatlardaki degigsmenin doviz kurunda meydana gelen

tirblilansa neden olduguna dair bir kanit yoktur. Tiirbiilansin etkisiyle varlik
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sahipleri riski azaltmak amaciyla portfdy kompozisyonunu degistirir. Bu siire¢ fiyat
sisteminin etkinligini ve kaynak dagilimmi etkiler. Bu yiizden tiirbiilans iiretim,
ticaret ve tiiketim deseninde degisiklige neden olur. Bu degisiklik ekonomideki
kaynaklar1 rasyonel olmayan alanlara dogru kaydirir. Dolayistyla tiirbiilansin sosyal
maliyetinin yiiksel oldugu goriilmektedir. Asil tartisma konusu, sosyal maliyetin

tiirbiilans oranindan ne kadar fazla oldugudur.

Doviz piyasasindaki tiirbiilansin 6l¢iimii i¢in basitce donemler arasi doviz
kurundaki degisimin ortalamasinin alinmasi yeterlidir. Frankel ve Mussa
caligmalarinda {i¢ biiyiik paray: ele almislardir. S6z konusu ¢alismada 1973:7-1979:2
arasinda Dolar / Pound, Dolar / Fransiz Frank ve Dolar / Alman Marki arasindaki
tirbiilans incelenmistir. Tiim 6rneklerde, ortalama olarak aylik iki Cent’in {izerinde
degisim goriilmiigtiir. Aylik degisimin bir Cent’in iizerinde olmasi, yliksek

dalgalanmay1 vermektedir.

Doviz kurlarinda varlik piyasast teorisi, doviz kurlar1 varlik fiyatlar
tarafindan belirlendigi simdiki yaklasik fiyatlarin an1 anina 6nemsedigi, piyasada ne
olursa olsun uyarlanabilen fiyatlar tarafindan organize edildigi seklinde
bilinmektedir. Buradaki temel nokta, doviz kurlari, stok fiyatlari, uzun dénemli bono

fiyatlar1 ve doviz kuru tarafindan organize edilen mal ticaret fiyatlarina benzerdir.

Doviz kurlarinda varlik piyasasi teorisinin en dnemli gostergeleri basit model
ile izah edilebilir. Logaritmik fonksiyon olarak tanimlanan denklem doviz kurundaki

giinliik degismeyi belirlemektedir.
s)=z@)+bE[s(tt])—s (1); t] (26)
Burada E [ s (t+1) — s (t) ; t], t donemi ile t+1 donemi arasindaki doviz
kurunda yiizdelik beklenen degisimi ifade etmektedir. t cari donemindeki kuru

etkileyen siradan arz ve talep faktorlerini temsil etmektedir. z(t), t doneminde

ulagilabilir bilgiye (ulusal ve yabanci para arzlari, gelirler, ¢ikti diizeyleri v.b)
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dayamaktadir. Yukaridaki denklemde beklentiler rasyonel sayilmis ve gelecek

donemdeki beklentileri vermektedir. Iterasyon ise asagidaki gibidir.

E(s(t+ j)t)y=0/(1+Db))

0

DAL +b) x E(z(t+ j+k)t) 27)

k=0

Sekil 11 : Gelecekteki Beklentiler konusunda Giiclii Bir Baglantih Olmasi
Durumunda Déviz Kurundaki Degisim
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Kaynak: Frankel ve Mussa: 1980:376

* Sekilde degiskeniler ABD tiiketici fiyat endeksi / Almanya tiiketici fiyat endeksi aylik yiizdesel
degisimi, Abd Dolar1 / Alman Marki aylik yiizdesel degisimi ve aylik forward kur primi (1973:7-
1979:2)
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Boylece, cari doviz kuru (j=0) ve cari donemdeki gelecek doneme iliskin kur
beklentileri, (j>0) doviz kurun gelecekteki beklentilerine baglidir. Bu varsayim yakin
gelecekteki beklenen kur diizeyi igin giiclii bir baglantidir. Sonug kolayca anlagilir.
Eger kurdaki beklenen degisme bir glinde bir Cent’in iizerine ¢ikarsa, beklenen
kurdaki artis ¢ok yiiksek degerde olacaktir. Bu durumda z(t) fonksiyonunda temsil
edilen arz ve talep faktorlerinin etkisi, gelecege yonelik doviz kurunun
belirlenmesinde 6nemini kaybeder. Bu nedenle cari doviz kuru diizeyi s (t) = E (s (t)
; t) yarin olusacak olan kur hakkindaki beklentilerle yakindan iliskilidir. E (s (t+1);
t) sira ile sonraki giinle de yakindan iliskilidir [E (s ( t +2 ); t)]. Bu iliski boylece
devam eder. 27 nolu denklem kullanarak, doviz kurundaki beklenen degisimi t
zamaninda ulagilabilen bilgilerle sartli belirleyebiliriz. Asil degisim, beklenen
degisiklik st ile ilgili beklentileri degistiren “yeni bilgi” nedeniyle (zorunlu olarak
tahmin edilemeyen) beklenmedik degisikliktir. Bu gelecek ve spot kur

davraniglarinin kaniti, sekil 11°de verilmistir.

Sekil 12 : ABD Dolar1 / Alman Markinin Ayhik Gelisimi, Forward Kurlar Ve
ABD / Almanya Yasam Pahalihg1 Endeksi (1973:7-1979:2)

InF,

Diéiviz, Kuru ve Fiyal dizeyi

L

L L s " .
1973 1974 1875 1976 21 1978 1979

Kaynak: Frankel Ve Musa, 1980:376
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Sekil hantal govde degisimlerinin yeni bilgiden kaynaklandigini
gostermektedir. Spot kur ve gelecek kurun birlikte hareket ettigi yeni bilgiden
kaynaklanan ve cari ve beklenen kurda yaklasik ayni yiikselmeye neden olan yakin
iligki gekil 12°de gosterilmistir. Bu yakin baglanti, cari ve beklenen gelecek kurun

arasindaki korelasyonun yiiksek oldugunun kanitidir.

Yeni bilgiye bagli olarak doviz kurlarindaki degisim ticaret dengesini etkiler.
Ticaret ac¢iginin olusmasi, doviz kurundaki degismeden ilgili veya ilgisiz olabilir, bu
acigin beklenip beklenmemesine baglidir. Genel olarak, doviz kuru, beklenen acig
veya fazlayr yansittigina gore, kurdaki degisim cogunlukla ticaret dengesinde
beklenmeyen degismeyi ve gelecekteki ticaret dengesizligini ilgilendiren beklentileri

etkileyen, beklenmeyen bilesimi igeren yeni bilgiyi yansitmaktadir.

Fiyatlar yaklasik olarak tiim wulagilabilir bilgiyi yansittifinda varlik
piyasasmin etkindir’. Boylece genel olarak ulasilabilen bilgileri isleyerek asir1 kar
etmek imkansiz hale gelir. Arbitraj ile doviz kuru piyasasinda etkinlik saglanacaktir.
En azinda paralarin degisim maliyetlerine gelinceye kadar fiyatlar esitlenecektir.
Diger bir test ise dort nokta iizerine odaklanmaktadir. Birincisi forward kurun
gelecek spot kur olarak tahmin edilme oramdir. Ikincisi doviz kurlarmin zaman
serileri oran1 ve ge¢mis forward kurlardan doviz kurlarimin sapma orani, {igiincii
olarak gecmis spot kurlar1 ve forward kurlar ile diger kamusal ulasilabilen tiim
bilgiler kullanilarak kurun tahmin edilebilmesine olanak saglama yeteneginidir.
Dordiinciisii ise ¢esitli ticaret kurallarini kullanarak sira dis1 kar edilebilme kapasitesi

ile etkinlik dlgiilmektedir(Frankel ve Musa, 1980:374 — 377).

Diger taraftan para ve varlik piyasasinda arbitraj olanagi varsa bu etkinsizligi
gosterebilir. Taylor (1989) sterlin iizerine ekonometrik bir analiz yapmis ve kiigiik ve
arada arbitraj olanaklar1 istatistiki olarak anlamli ve tiirbiillans dénemlerinde

vadelerinin arttigini ortaya koymustur.(Taylor, 1989:376-389)°

> Piyasalarda etkinligin temel iki varsayimi vardir. Birincisi mitkemmel arbitraj, ikincisi ise piaysada
ekonomik birimlerin davranislari rasyonel beklentiler varsayimu ile yonlendirilmektedir. Daha ayrntili
bilgi i¢in bknz. Fama (1970) ve Dominique, (1997)

% Taylor (1987) Londra déviz piyasasimn 11-13 Kasim 195°da olusan on dakikahik veriler ile
karsilanmig faiz teoremini kullanarak, bu piyasada 3500 arbitraj olanagindan sadece birinde beklenen
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Varlik piyasasi teorisi su iki dnemli soruya cevap getirememektedir. Doviz
kurlar1 1973 ten beri asirt m1 dalgalanmakta ve hiikiimet politikalar1 doviz kurundaki

tiirbiilansin maliyetini ve genisligini azaltmakta etkili olabilir mi?

Ik sorunun cevabmin dort dnemli noktasi vardir. Birincisi 1973’ten diinya
ekonomisinde beri biiyiik tiirbiilanslara sahit olduk ve gelecekte ise olacak
tiirbiilanslarin biiyiikliigii bilinmemektedir. ikincisi ise doviz kurundaki tiirbiilansin
adlandirilmas1 ve maliyetinin hesaplanmasi olduk¢a zordur. Diinyada entegre
olmayan finansal piyasalardaki hareketler doviz kuru dalgalanmalarinda asiriliga

neden olmaktadir.

Uciincii  olarak reel ekonomideki kosullarin degisimi, goreli fiyatlarda
uyarlama gerektirir. Sabit kur sistemi altinda bu uyarlama siireci ¢ok yavag
ilerlerken, esnek kur sistemi altinda bu uyarlama siireci ¢ok hizli olmakta ve
bekleyislerin  degismesi  ekonomideki  kosullarin, ihtiyaci oldugu hizla

gerceklesmesine olanak saglar.

Dordiincii nokta ise doviz kurundaki degiskenligin bir kismi, piir parasal
politika degisikliginden kaynaklanmakta ve doviz kurunun yiiksekten u¢masina yol

acmaktadir. Doviz kurlarinin yiiksekten u¢masi reel sektorii olumsuz etkileyecektir.

Ikinci sorumuza geldigimizde ise cevabini yine dort noktada bulabiliriz.
Birincisi doviz kuru makro ekonomik degiskendir. Farkl: tilkelerin goreli fiyatlarini
ve tam olarak gercek ve beklenen davraniglari yansitmaktadir. Ayrica doviz kuru
hiikiimet politikalarindan, o6zellikle farkli iilkelerin paralarmin arz ve talebini

etkileyen politikalardan etkilenmektedir.

Ikincisi bir teknik sebep olarak, hiikiimet politikalar1 doviz kurundaki

dalgalanmay1 azaltabilir, hatta sabit kurda istikrarli tutabilir. Bu politikalarin

karlarin gerceklestigini gozlemlemistir. Piyasalardaki komisyon iicretinin varligi sadece arbitraj
olanaklarinin birinin ger¢eklesmesine izin vermistir. Bu baglamda sonuglar karsilanmis faiz paritesini
(covered interest rate) ve piyasa etkinligi teoremlerini desteklemektedir.
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giinlimiizde doviz kurundaki tiirbiilans1 otomatik olarak ortadan kaldiracag:

sOylenemez.

Uciincii varsayim ise hiikiimet politikalarinin elde tutulan farkli iilkelerin
paralariin talebini, ekonomideki dengesizlik sonucu ortaya ¢ikan maliyeti kapatacak

sekilde degistire bilmesidir.

Dordiinciisti ise hiikiimet politikalarinin maliyetlerin azaltilmasia pozitif
katki yapmasinin diger bir yolu ise doviz kurlarindaki gereksiz tiirbiilanslarin para
politikalari ile azaltilabilmesidir. Ornegin hiikiimet duragan nominal faiz oran1 yanlis
yonlendirebilir. Varlik piyasasi teorisine gore doviz kurlari sadece cari donemdeki
politikalardan etkilenmez, cari donem yaninda gelecek donemki politika
beklentilerinden de etkilenir. Eger gelecek donemdeki politika hakkindaki beklentiler
cari donemdeki politikalara ¢cok duyarliysa, politikadaki istikrarsizlik doviz kurlarim
olumsuz etkiler. Bu durumda ulusal ¢ikt1 diizeyi de etkilenir. Dolayisiyla farkli goreli
fiyatlarin olugmas1 ortaya ¢ikan sosyal maliyetin artmasina neden olabilir. 1973 ten
beri istikrarsiz ve tahmin edilemeyen politikalar, 6zellikle para politikalari, doviz
kurlarindaki tiirbiilansa 6nemli katkilar yapmistir. Doviz kurlarindaki tiirbiilansin
sosyal maliyetin azaltilmasi i¢in daha istikrarli ve tahmin edilebilir hiikiimet
politikalar1 uygulanmalidir. Bu 6zellik USA icin 6nemli bir bakis agisidir. Ciinkii
dolarin uluslararasi sistemde 6zel bir konumu vardir. Dolarin performansi, uluslar
aras1 rezerv varligi olarak kullanilmasi, stoklanan bir varlik olmasi, 6deme birimi
olmasi, dolasimdaki paralara miidahale vb. gibi fonksiyonlara sahip oldugu i¢in
onemlidir. ABD ekonomisi déviz kurundaki tiirbiilansi, ekonomi biiyiirken istikrarli
tutabilir. Bunun icin ABD’deki enflasyon tiirli ve enflasyon diizeyini azaltarak esanl
olarak ABD ekonomisi i¢in uygulanan kesin olmayan politikalar1 azaltarak
basarilabilir. Boylece diinya ekonomisinde dolarin giicii ve etkinligi artacaktir

(Frankel ve Musa, 1980:378 — 380).
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2.4. Doviz Kurlarinda Giinah Kecisi (Scapegoat Modeli)

Doéviz kurlart  hakkinda akademik konsenslis ve doviz kurundaki
dalgalanmalarinda gozlemlenmis piyasa analizleri aciklamalarinda ortak bir kam
olusmamistir. Akademik konsensiis Messe ve Rogoffun 1983 yilindaki
caligmalarina dayanmaktadir ve sonraki literatiir ise kisa donemden orta doneme
doviz kurunu agiklamada smirli makroekonomik degiskenlere sahiptir. Diger bir
yandan piyasa analizleri stk sik doviz kuru hesaplarinda makro ekonomik
gelismelere isaret eder. Ornegin, 1999°dan itibaren ABD dolarmin Euro karsisinda
deger kazanmasi, ABD ekonomisinin AB ekonomisine gore daha giiclii bir biiyiime
performans1 gostermesinden kaynaklandigi ileri siirtilmektedir. Son zamanlarda
dolardaki goreli olarak Euro’ya gore deger kaybinda ise ABD ekonomisindeki biiyiik
biitge ac¢1g1 sorumlu tutulmustur.

Tacirlerin degisik makroekonomik gostergelere verdikleri degisik agirliklar
resmi modellerdeki déviz kurlariin makro degiskenlerin bu kadar az agiklayici giicii
bulunmasiyla agiklanabilir. Makro degiskenler arasindaki iliski, doviz kurunda
yiiksek istikrarsizligi gosterir. Cheung, Chinn ve Pascual (2002) buldugu model,
kesin makro ekonomik degiskenleri icermekte ve bazi periyotlarda iyi calismakta

fakat digerlerinde iyi ¢aligmamaktadir.

Doviz kurlarindaki istikrarsizlik parametrelerini aciklamaya ¢alisan bir
teoride giinah kegisi teorisidir. Bazi degiskenlere baz1 donemler boyunca asir1 agirlik

verilmistir.

Doviz kuru bazi sebeplerden dolayi, 6rnegin kayit dis1 likidite ticareti vb
sebeplerden  degisebilir.  Arastirmacilar doviz kuru degisimleri acilayan
makalelerinde gozlemlenen bazi makro degiskenler kullanirlar. Bu makro
degiskenler daha sonra dogal bir giinah kegisi ve ticareti etkileyen degiskenler

olabilir. ileriki zamanlarda farkli degiskenler de giinah kegisi olabilir.
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Bu baglamda Bacchetta ve Wincoop (2004) rasyonel beklentiler modeline

bagl olarak giinah kegisi modelini yaratmislardir.

Modeli olusturmaya standart parasalct modeller gibi baslamistir. Model ii¢

denklem icermektedir. Bunlardan ilki satin alma giicii paritesi denklemidir.
p.=pr. +s, (28)

Bu denklemde s nominal doviz kurunun logaritmasi alinmus seklidir. Ikinci

denklem ise para talebi denklemidir.

m, — p, =y, — ai, (yabanci para i¢inde benzer) (29)
Ugiincii denklem ise faiz-arbitraj denklemidir.
E(St+l) -8 = ii - it* + j/th'IZ (30)

Burada E, bireysel yatirimcilarin ortalama beklentilerini isaret etmektedir ve
o] gelecek dénemki doviz kurunu belirler. b, spekiilatif olmayan ticarete dayanan

yabanci para net arzinin gozlemlenemeyen kismidir ve normal dagilmaktadir

N (0;0 ;) . Faiz paritesi denklemi kesin risk almayan sabit (y) ile standart portfoy

secim modeli tarafindan tiiretilebilir.” Dogal olarak 42 nolu denklem satin alma giicii
paritesi ve para talebi denklemlerinin alternatifidir ve denklem gelecekte beklenen
doviz kuru degerini yonlendirir. Bu baglamda ¢aligmada tek beklentiler yerine
ortalamalar dikkate alinmistir. Déviz kuru Keynes’de oldugu gibi, giizellik yarismasi
paradigmasina (beauty-contest paradigm), yani ortalama doviz kurunun ortalama

beklentileri dayanmaktadir.

7 Denklemin tiiretilmesindeki ayrintilar i¢in Jeanne ve Rose (2002) ve Bacchetta ve Wincoop (2003)
¢aligmalarma bakilabilir.
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Bu teoride iki yatirimci oldugu varsayilmis ve yatirimcilar gelecekteki para

arz1 ve ¢ikt diizeyi bilgilerine sahiptir.

E,(m,)=E,(y,)=0 (€2))

t>2 i¢in yabanci para arzi ve ¢ikt1 diizeyinde beklenen degisme her zaman

sifirdir. Boylece;

E (b)=0 t>2 (32)
E (s)=0 t>2 (balon olmayacaktir) (33)

Daha sonra su denklemi elde ederiz.

1 a — a
S = (m, —y)+ 2E1(m2_y2)_ 70-12b| (34)
1+« 1+ a) I+ a

Doéviz kurlart cari donemdeki degerine ve likidite ticaretinden etkilenen
beklenen gelecekte makro temellerin negatif etkisine baglidir. Yatirimcilarin doviz
kurunu belirleyebilmeleri i¢in ikinci donemde para arzini ve ¢ikt1 diizeyini bilmeleri

gerekir. Bu fonksiyonlar otoregresif kabul edilirse su denklemler elde edilir.

»-y=p,n-y+te

ile0<p;j<1 ve gl ~N(o;aj),j=m,y (35)

Burada 1srar katsayilar1 p,, ve py modelin anahtar elemanlaridir. Daha genis
bir pp cari para arzinin doviz kuru iizerindeki etkisini arttirmaktadir. Diger yandan,
yatinmcilar bu katsayry1 bilmiyorlar ve onlar hakkinda tek bir isaret (bilgi)

almaktadirlar.

40



i i i 2
Um_pm+€m gmNN(O’UU)

v, =p,+e, g, ~ N(0;0) (36)

Ozel isaretlerin hata terimlerinin ortalamasini tiim yatirimeilar igin sifir kabul

edilip, denklem 34 ve 35’ten denklem 37’yi tiiretebiliriz.

~ — — - — = a
s, =q, +a(m —m).E(p,)—a(y, _y)-E1(py)_m7512b1

Bu denklemde & = a /(1+a)® ve

g = ——(m =) +a(n-) (37)
+a

Denklem 37 doviz kurunun bagh oldugu goézlenebilen degiskenler m; ve yj,

ayn1 derecede gozlenemeyen degisken b; anlagilir bir gekilde gosterir. Ayrica déviz
kurunun israr katsayilarindaki ortalama beklentilere E(pm) ve E(py) dayandigini
gosterir. Heterojen bilgi ile, bireysel yatinmecilar ortalama beklentileri bilemezler ve
b;’den Ex(pA) ve E[{ p,)’e olan soku ¢dzemezler. Bu siirecten ¢ikarilacak sonug,

doviz kurunu rasyonel kafa karsiligini yonetmektedir. Modelde temel degiskenlerin

agirligii yanlis inaniglar yon vermektedir.

Glinah kecisinin  formiilasyonuna geldigimizde denge doviz kuru
matematiksel ifadesi basit¢e denklem kirk dokuzda gosterilmistir. Doviz kurlarindaki

ilk varsayim 38 nolu denklemde gdsterilmistir.

Sl:ql+apm(ml_%)_al?y(yl_;)_ﬂ“bl (38)

Bu denklemde A pozitif bir degere sahiptir. Déviz kuru py, ve py bilinmeyen
katsayilarin dogrusalligina baglidir ve bu parametreler kamusal sinyal saglamaktadir.
Bu yiizden bireysel yatinmlarda optimizasyonda bu 0zel isaretlerin ikisi de

kullanirlar ve doviz kuru bu parametrelerin tahminine baglhidir. Déviz kurunun
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¢Oziimiinde YF; oldugu wvarsayimi yaparsak, yatirnmcilar sadece P, ’nin

tahminlenmesiyle ilgileneceklerdir.
Denklem 38 doviz kuru isaretlerinin ayarlanmasinda soyle ifade edilebilir.

I T (39)

&(ml _;)

Boylece 6zel isaret normal dagilmistir ve Pp,’nin optimal sonucu iki isaretin
dogrusal kombinasyonlarindan olusmustur. P, ’deki toplulastirilmis beklentiler

bireysel beklentilerin agarak, sunu takip etmektedir. 8

E(p,)=0,p,+(1-5,)—21="0 (40)
a(m, —m)

Burada 0<dv<1 6zel ve kamusal igaretlerin goreceligine baglhdir.

1/o? (41)

A/ociy+[a’(m, —m)>/Atc}

o, =

Analizdeki en 6nemli element Py, deki beklentilerdir ve doviz kuru degerine

baglidir. 38 nolu denklemdeki “S;” 42 nolu denklemde yerine gegebilir.

E(p,) = p, ~k(m, =m)b (42)

Buradan;

P =904 (43)
a P(m, — m)?

¥ Burada yazarlar isaretlerin toplamina Vlm Pm’yi vermektedir.
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Denklemin varsayimi 38 denklem tarafindan kolayca dogrulanmaktadir ve 37

nolu denklem ve 40 nolu denklemi asagidaki denklem ikame edebilir.

A= -2 w25, (44)
1 + a

40-42 nolu denklemler makroekonomik degiskenlerin nasil giinah kegisi
yapildigina iliskindir. Yatirimcilar 38 nolu denklemdeki denge doviz kurunu
bilmektedirler. Onlar fonksiyonel formu bildigi halde, 1srar katsayis1 P, ve ticaret
akis katsayis1 b; ‘i bilmemektedirler. Bir yatirimer 6zel isaretlerin 1srar katsayisina
dayanarak doviz kurunun beklentilerinin {izerinde oldugunu gordiigiinde; bunun iki
aciklamasi olabilir. Ya kayit dis1 (gdzlenemeyen) likidite ticareti b,’1 azaltmistir ya
da 1srar katsayisi Ozel isaretten farklidir. Para arz1 genislediginde, yiiksek doviz kuru
yiiksek 1srar katsayisi ile aciklanabilir. Bunun sebebi ikinci donemde para arzinda
daha biiyiik bir artis olacagi beklentileri olustugunda para arzi birinci donemin

uzerindedir.

Yiiksek diizeyde doviz kurunun gergekteki nedeninin ticaret akis1 oldugunu
varsayalim. Rasyonel olarak para giinah kecisi oldugunda para arzi ender olarak
genisler. Yatirnmcilar yiiksek para arzinin kendi 6zel bilgilerine dayanarak devaml
olacagina inanmasalar bile, her biri para arzinin devamli olacagim belirten 6zel

sinyaller aldiklarina inanacaklardir. Giinah kegisi 40 nolu denklemde yakalanmistir

ve by <0 ve mp- m > 0 iken beklentilerin siirekli yiikseldigini

gostermektedir(Bacchetta ve Wincoop, 2004:114-116).

Rasyonel kargasa, para arzinin giinah kec¢isi olmasina yol agmaktadir. Py,

beklentilerinin  ortalamasini, P, ’ye esitligi yalmzca 06zel (kisisel) bilgiye

dayanmaktadir. Aksine b; <0 ve m;- m > 0 iken yatirimcilar sistematik bir sekilde

yanilarak, Py’ ’nin oldugundan daha biiyiik olduguna inanirlar. Onlarin tiim bilgileri
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Pn’nin ¢ok yiiksek oldugunu gosteriyorsa, ister istemez hicbir yatirimci gergek

bilgiye sahip degildir.’

Eger bir makroekonomik degisken gilinah kegisi olarak ilan edilirse, onun
doviz kuruna etkisi ticaret akisinin etkisinden daha fazla olmaktadir. Burada

parametrenin dnemli rol oynadigint gosterir.

A== 5215 (45)

Bu denklem ticaret akisini da igermektedir. Bu katsayr 37 ve 39 nolu
denklemlerdeki risk-priminden yiiksektir. Ciinkii dv<1’dir. b; ise heterojen bilgiyi
gostermektedir. Burada A, (m;- m Y’nin pozitif olusuna baghdir. Diger bir degisle

oA/ d(m, —m)*> 0°dur.

Eger paradaki sapmanin anlami para arzinin artmasi ise, rasyonel karigiklik
daha fazladir ve bu doviz kurunu belirlemesinde ticaret akisinin etkisini

arttirmaktadir. Cari para arzinin etkisi asagidaki gibi belirlenir.

0s. U s im. — Wb (46)
om 1 + a

Burada;

v=204/3(m, —m)’ )0 (47)

M; etkisi bu yiizden b; ‘e baghdir. Ornegin eger m;> m ise by negatiftir ve

m;’in etkisinin artmasina neden olur.

? Cikt1 diizeyi de benzer sekilde giinah kegisi olabilmektedir. Daha ayrtili bilgi igin bkz. Bacchetta
ve Wincoop, 2004
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47 nolu denklemde tiiretilen P, piyasa katilimcilart tarafindan
bilinmemektedir. 34 ve 36 nolu denklemleri kullanarak 48 nolu denklemle ortalama

beklentilerin hesaplanabilir.

E2 o lha p, = (v8, 4 a k)(m, = m)b, (*%)
aml l + «

Denklemden acgikga anlasilacagi iizere benzer sebepler m; ve s; gercek etkiler
olarak doviz kurunu etkiler. m; arttiginda ve b; negatif oldugunda P,,’in beklentileri

artmaktadir.

Bu ¢aligmadan iki sonug elde dilmistir. Birincisi, doviz kuru {izerinde paranin
etkisi genislediginde dogal olarak giinah kegisi etkisi artar ve ticaret akis etkisinin de
artmasina neden olur. Bu rasyonel kafa karigiklig1 ticaret akisinin ve para arzi
etkisinin daha da artmasma neden olur. Ikincisi ise makroekonomik degiskenlerin

agirligina odaklandik.

Sonug¢ olarak calismada doviz kurlarinin degismesinde kayit dis1 likidite
ticaretinin etkili oldugu gosterilmistir. Fakat ¢cogu arastirmacilar doviz kurunun
degismesinden para arzindaki dalgalanmalart sorumlu tutmaktadir. Caligmalarda
kullanilan makro ekonomik degiskenler giinah kegisi olarak ilan edilmektedirler.

(Bacchetta ve Wincoop, 2004:116-118).

Bu teorilerin ekonomilerde uygulamalarinda karsilasilan en 6nemli sorun ise
ekonomideki li¢ amacin ayni anda gercgeklestirilememesidir. Esnek kur sistemini
uygulayan bir iilke eger finansal liberilizasyonu tercih ediyorsa, para politikasini
bagimsizca kullanamamaktadir. Yani ekonomide doviz kuru serbest piyasada
belirlenirken, para otoritesi ayn1 anda hem finansal serbestlik hem de bagimsiz para

politikasi uygulayamamaktadir. Bu teorinin ac¢iklamasi ise asagida yer almaktadir.
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3. UCLU ACMAZ TEORISI

Frankel 1999 yilinda yazdigi makalesinde dolar talebi yiiziinden yasanan
krizleri incelemis ve iilkelerin déviz kuru sistemlerindeki sikisikligi gozlemleyerek

iiclii agmaz teorisini gelistirmistir.

Uclii agmaz prensibine gore ekonomi de sabit doviz kuru, para politikas
bagimsizligi ve finansal piyasa entegrasyonlarindan birinden vazge¢melidir. Bir
ekonomide bu iic ama¢ aym1 anda gerceklestirilemez. Eger iilke ekonomisindeki
finansal piyasalarin uluslar arasi piyasalarla entegrasyonu yiiksek, iilke ekonomisini
yonetenler, sabit doviz kuru sistemini veya para politikas1 bagimsizligim terk etmek

zorunda kalacaktir.

Sekil 13 : Uclii Acmaz (Impossible Trinity)

Sabit Kur Sistemi

Sermaye Hareketlerinin Para Kurulu

Kontrolii

Sermaye
Hareketliliginin
Artmasi

Bagimsiz Para Politikasi Esnek Kur Sistemi Serbest Sermaye Hareketi

Kaynak: Frankel, 1999:8
Sekill13’te ii¢lii agmaz gematik olarak gosterilmistir. Bu iiggende ii¢ ¢ekim

noktasi kosegenlerde gosterilmistir ve bunlar para politikas1 bagimsizligi, sabit kur

sistemi ve tam finansal entegrasyondur. Uggenin yan kenarlar1 ise bize su parasal

46



ozellikleri saglamaktadir. Birinci kenar tam sermaye kontroliinii, ikinci kenar piir
dalgalanmay, {igiincii kenar ise para kurulunu gostermektedir (Frankel, 1999:8-9).
Uggenin her ii¢ kosesi (ii¢ hedef) ekonomide esanli olarak kontrol edilemez. Bu ii¢
hedeften en az bir tanesinden vazgecilmelidir. Diger bir deyisle disa acik bir
ekonomide, hem bagimsiz para politikasi, (mesela enflasyon hedeflemesi) hem de

kurda istikrar1 saglayacak bir politika demeti yiiriitiilemez.

Sekilde iki u¢ noktay1 secen para otoritesi veya merkezi hiikiimet arada kalan
politikayr uygulamak zorundadir. Ornegin bir iilkede sabit déviz kuru sistemi ve
bagimsiz bir para politikast izleniyorsa, iktisat politikas1 sermaye hareketlerini
kontrol edilmelidir. Eger iilkede sermaye hareketleri serbest ve bagimsiz para
politikas1 uygulanacaksa sabit doviz kuru sistemi uygulanamamaktadir (Unsal,
2005:713). Eger, disa agiklik sartin1 bir an i¢in kenara birakirsak: kur rejimi
tercihinde, dogrudan dogruya bagimsiz bir para politikast m1 yoksa kurda istikrar m1
daha Onemlidir sorusu 6nem kazanir. Bu noktada da ekonominin 6znel kosullari

devreye girer (Inan, 2005:6).
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE PARA POLITIKASI UYGULAMALARININ DOViZ KURU,
ENFLASYON VE FAiZ ORANI UZERINE ETKIiLERIi

Tiirkiye ekonomisinde 1970’1 yillarda kendini gdstermeye baglayan yiiksek
enflasyonla birlikte merkez bankalarinin uyguladigi para politikalar1 6nem
kazanmistir. Fakat bu donemdeki siyasi sartlar ve politikalar enflasyonu 6nleyici para
politikalarmin uygulanmasini engellemistir. Bu donemde uygulanan faiz oranlar
nominal olarak diisiik tutulmustur, hatta reel faizin eksi oldugu donemler de soz
konusu olmustur. Bu uygulama banka mevduatlarim1 azaltmis, yatirimeilar fiziki
mallara ve organize olmayan piyasalara yonelmislerdir. 1980 sonrasi donemde

mevduat faiz oranlari serbest birakilmistir.

1985’e¢ kadar zorunlu karsilik orami ¢ok yiiksek oldugundan bankalar
yikiimliiliklerini yerine getirmekten kaginmistir. Para politikalarinin = esnek
kullanimini engelleyen bu siirecin tersine ¢evrilmesi i¢in zorunlu karsiliklara yiiksek
faiz verilmistir. Zorunlu karsiliklara yiiksek faiz uygulamasit MB’nin para arzinin

kontroliinii zorlastirmigtir.

1989 yilinda IMF’ye Tiirk lirasinin konvertibl olmas1 i¢in bagvurduktan sonra
2 Ocak 2000 tarihine kadar, Tiirkiye doviz kuru politikasinda yonetimli dalgalanma
rejimi uygulamistir. Yani bu donemde uygulanan doéviz kuru rejimi serbest
dalgalanma veya Onceden agiklanan doviz kurlar1 seklinde olmus, fakat Merkez
Bankas1 bu donemlerin ¢ogunda reel doviz kurunun énemli Ol¢lide dalgalanmasina
izin vermemistir. Merkez Bankasi, 22 subat 2001 tarihine kadar nominal doviz
kurlart i¢in giinliik kotasyon vermis ve piyasalara agiklanan bu kotasyonlardan
miidahale edecegini taahhiit etmistir (Berliment, 2002: 2-3). 2001 yilindaki kriz ile
birlikte doviz kurlarinda serbest dalgalamaya gecilmis ve merkez bankasi 2006 yili

itibariyle enflasyon hedeflemesine ge¢ilecegine karar verilmistir.

Bu caligmada 1990 sonrasi para politikalart déviz kuru, faiz ve enflasyon

agisindan incelenecektir. Bu ¢alismanin 1990 doneminden baslamasinin temel nedeni
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32 sayili kanun ile tam konvertibiliteye 3 Mart 1990 giinii ge¢ilmis olmasindan

kaynaklanmaktadir.'

1. 1990-1993 DONEMIi

1990-1993 donemi para politikas1 uygulamalart agisindan en 6nemli gelisme
1990 yilinin Merkez Bankasmin orta vadeli bir perspektif icerisinde bir para
programini kamuoyuna agiklamasidir (Giir, 2003:55). Uygulanan parasal programda
parasal biiyiikliikkler yerine toplam bilanco biiyiikliigli, toplam i¢ yiikiimliiliikler,
toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi gibi TCMB bilango biiyiikliiklerini
kontrol etmeyi hedeflemistir. Boylece MB, bozuk olan bilango yapisini diizeltmeye
ve kur riski oranimi azaltmaya yonelik politikalara uygulamaya baglamistir (Tuna,
2002:100). 1990 yilindaki para politikasi programinda yer alan hedeflerin 6énemli bir

kismina ulagilmistir.

1991 yilina geldigimizde ise ekonomideki belirsizlige sadece korfez savasi
neden olmamustir. Korfez savasinin yaninda yilin ortasinda hiikiimet degisikligi ve
ekim genel secimleri ekonomik gelismeleri olumsuz etkilemistir. Se¢im ekonomisi
kendisini gostermis ve kamu agiginin GSMH’ya orami yiizde 12,6 olarak
gergeklesmistir. Mali piyasalardaki baskilar artmistir. Piyasadaki belirsizlik faiz
oranlarinin yiikselmesine, bor¢ vadelerinin kisalmasia ve ekonomideki kaynaklarin
daralmasma neden olmustur(TCMB, 1992:). 1991 yilindaki para politikas1 déviz
kurlar1 tizerindeki baskiy1 azaltmak seklinde gergeklesmistir.

1992 yilinda GSMH yaklasik yiizde 6 diizeyinde olmasina ragmen ne
enflasyon ne de faiz oranlar1 diisiilebilmistir. Bu basarisizligin temel nedeni mali
disiplinin saglamamasidir. Mali disiplin saglanmadig1 siirece, kamu agiklarinin
finansman1 6n plana ¢ikmaktadir. Kamu agiklari merkez bankasi kaynaklariyla
finanse edildigi i¢in para arzi artisi sonunda enflasyon yiizde atmis diizeyinde

seyretmistir. Enflasyonun yiiksekligi faiz oranlarimi yiikselmistir. Yiiksek faiz kamu

' Kovertibiliteye gegis siirecinin ayrintilart igin bkz Altmkemer (1990)
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borglarinin artmasina neden olmustur. Bu kisir dongii faiz oranlarinin siirekli yiiksek

kalmasina neden olmaktadir (TCMB, 1993:11-12).

Kamu agiklarmin denetim altina alinamamasinin parasal biiyiikliiklerin
kontroliinii zorlastirmasi nedeni ile MB 1993 yilinda para programi agiklamamustir.

Uygulanan para politikalari ile finansal piyasalarin istikrar1 saglanmaya ¢aligilmistir.

1993 yilinda GSMH artis devam etmis, bu artis sonucu talep patlamasi
yasanmistir. Bu yil 6zel kesim tasarruflan ilk defa azalmis ve ekonomide kaynak
ihtiyac1 en iist noktaya kadar ¢ikmistir. Bu kaynak ihtiyact o doneme kadar
goriilmemis bir cari agiga neden olmustur. Bu donemde enflasyon yiizde 65

seviyesinde devam etmistir (TCMB, 1994:11-12).

1.1. Para Politikas1 ve Doviz Kurlar1

1990 yilinda doviz piyasasinda ¢ok onemli gelismeler yagsanmamistir.
Fakat finansal serbestlesme ile Tiirkiye’ye sermaye akimlar1i baslamistir.
Yiiksek faiz politikas: ile gelen sicak para sonucu MB rezervlerinde artis
yaganmistir. Yurt icindeki doviz arzi artis1 sonucunda TL asir1 degerli hale
gelmistir. 1991 yilinda ise Korfez savasi sonrasi ortaya ¢ikan kriz ile birlikte
kamu aciklarinin denetim altina alinamamasi nedeni ile yukarida ifade edildigi
gibi Merkez Bankasi 1993'te parasal program aciklamamistir. Enflasyonu
kontrol altina almasi zorlasan MB’nin temel hedefi finansal istikrar1 saglamak
olmustur. Bu yiizden kur ve faiz oranlarindaki gelismeler yakindan takip
edilmistir. Boylece artan likiditenin kurlar tizerindeki baskisi rezerv kaybina yol
acmadan kontrol edilmeye calisilmistir (Kesriyeli, 1997: 24). 1993 yili bilango
kalemleri incelendiginde merkez bankasi parasi, bilango toplami, net i¢ varliklar ve
toplam i¢ yiikiimliiliklerde yavaslama goriilmistiir. Merkez bankasi parast %45,5,
toplam i¢ yiikiimlilikler %48,5, bilanco toplami ise %59,7 oraninda pay almustir.
Merkez bankasiin 6zel kesime olan yiikiimliiliklerini gosteren rezerv paranin artisi
onceki yillara gore hizlanmis ve merkez bankasi parasi ve toplam ic

yiikiimliiliiklerden daha fazla artmistir (%68,7). Degerleme hesabinda ise azalma
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meydana gelmistir (11,2). Degerleme hesabi, merkez bankasinin yil i¢inde hazineye
devlet tahvili vermesiyle azalmistir. Bilangonun biiyiimesini azaltirken, API’ye daha

fazla bagvurulmasina neden olmustur.

1992 yilinda orta vadeli hedefler ¢cercevesinde orta vadeli hedefler igeren yeni
bir parasal program ilan edilmigtir. Bu programda ara amag olarak Merkez Bankasi
parasi se¢ilmistir (Parasiz, 2006:408). Ancak, kamu ac¢iklarinin kontrol edilememesi,
Hazinenin yilin ilk aylarinda kisa vadeli avans limitinin smira gelmesi ve bu
gelismelere paralel olarak kamu sektoriine verilen kredilerin hizla artmasi
sonucunda Merkez Bankasi'nin para programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale
gelmis, bunun yerine doviz kurlarindaki asirn dalgalanmalarin  giderilmesine
calisilmistir. MB, API gercevesinde asir1 likiditeyi piyasadan cekerken bir yandan da
doviz satarak piyasaya miidahalede bulunmustur (Kesriyeli, 1997: 24). Merkez
bankasinin miidahalesi sonucu resmi rezervler 4,9 milyar dolardan alti ayda 3,7
milyar dolara gerilemistir. TL’nin dis degeri korumak igin API’ye agirlik verilmis,
dolayistyla yiikiimliiliikleri artmig ve para politikast amaglarinda sapmalar goriilmeye

baslanmis ve yil sonunda amaglara ulasilamamistir (Siilleymanova, 2004:118).

Toptan esya fiyat endeksine gore degerlendirildiginde 1993 yilinda TL ABD
dolarma gore yiizde 2,3 oraninda deger kazanmistir. 1993 yilinda ortaya g¢ikan kredi
talebinin yarattigi fazla likiditenin kurlar iizerinde baski yaratmamasi i¢in MB
dogrudan veya dolayli olarak doviz satisi gerceklestirmistir. Buna ragmen MB
rezervleri azalmamistir. Bunun en temel nedeni ise kisa vadeli sermaye girisleridir.
Fakat 1993 yili sonunda kur marjinin asilasi ve hazine’nin finansman ihtiyacini piyasa

yerine MB kaynaklarini kullanmasi piyasalarda tedirginlik yaratmustir.

Ayni donemdeki kur degisimi ise grafik 1°de verilmistir. Kur degisimlerinde
korfez savasinin etkisi daha fazla goriilmektedir. Kurlarda yiikselis yillik yiizde yiize
yakin olmugstur. 1990 yili sonu itibariyle 3000TL/$ olan kur, 1991 yili sonu itibariyle
5000 TL/$ olmustur. Fakat merkez bankasinin 1991 yilinda rezervlerinin erimesi ve

enflasyon beklentilerin {izerinde ger¢eklesmesi nedeniyle dévize olan talep stirekli
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artmigtir. Bunun sonucunda kur 1993 yili sonu itibariyle 1991 yili sonuna gore

yaklagik iki kat artarak 14000 TL’yi bulmustur.

Grafik 1 : 1990 -1993 Doneminde D6viz Kurunun Seyri (TL)

16000

14000

12000 A

10000

—— 1990
—=— 1991
1992
1993

8000 -

6000

4000 | k//////
.

2000 -

o

ocak subat mart nisan mayis  haziran temmuz agustos  eylil ekim kasim aralik

Kaynak: TCMB, EVDS

1.2. Para Politikas1 ve Enflasyonun Oram

Bankalarin i¢ kredileri denetim altinda tutulmus ve kamu kesiminin
bor¢lanma ihtiyacina ragmen hazine piyasadan bu ihtiyaci karsilayabilmistir. Merkez
bankasinin toplam i¢ varlik artig1 yil sonunda %12 diizeyinde ger¢eklesmistir. Ancak,

banka yurt i¢i ve disariya olan yiikiimliiliiklerini istedigi dl¢lide azaltamamustir.

Merkez bankast parasindaki artis hedeflerin gerisinde kalmistir. Bu
yiikiimliiliiklerin azalmasi1 i¢in merkez bankasinin yurt iginde doviz satmasi
gerekmektedir. Bilangodaki emisyonun doviz karsiligr artignr goriilmiistiir. Sonug
olarak 1990 yilinda ilan edilen parasal programin ¢ift amach oldugu goriilmektedir.
Bilango biiyiikliigiiniin hiz1 denetim altinda tutulurken, diger yandan bilango bilesimi
diizeltilmeye caligilmistir. Burada Merkez bankasi parsasinin kontrol edilmesiyle orta
vadede enflasyondaki artis hiz1 kontrol altina alinmaya caligilmistir (Siilleymanova,

2004:116-117).
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1990 programindaki temel hedefler bilangodaki artig %12-22 arasinda iken, i¢
varliklardaki artis igin %15-25 arasinda hedef belirlenmistir. Bunun yaninda 1990
yilinda TL’de %30 deger kayb1 hedefi, %75 ABD dolart ve %25 Alman Marki ile
olusturulan bir sepet belirlenmistir. 1990 yilindaki programin basari ile uygulanmasi
ve hedeflerin tutturulmasi ile doviz kuru ve faiz oraninda yiiksek dalgalanmalar

goriilmemistir (Keyder, 2002:148).

Grafik 2 : 1990 -1993 Doneminde Aylik Enflasyon Oranlarindaki Degisim (%)
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Grafik 2’de ise enflasyon oranlarindaki degisim yer almaktadir. 1990 ilk
yarisinda yiizde {ii¢ diizeylerinde olan enflasyon siyasi kaygilar ve politika
yanligliklar1 nedeniyle aylik yiizde on diizeyini asmistir. Korfez savasi sirasinda ise
yiizde alt1 ile yilizde dort arasinda dalgalanan enflasyon daha sonraki yillarda ise 1992
yilindaki diizeylerinde kalmistir.
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1.3. Para Politikasi ve Faiz Oranlan

1991 yilinda Korfez Savasi'min etkisi ile bir para programi uygulamaya
konulamamus, fiyat istikrarindan ziyade finansal piyasalarda istikrar saglanilmasina
calisilmigtir. 1991'de ortaya c¢ikan korfez krizi ve erken se¢im kararinin yarattig
belirsizlikler nedeniyle para politikas1 uygulanamayinca merkez bankasi, parasal
program ilan etmek yerine TL ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumay1 ve rezerv
paradaki biiyiimeyi kontrol altina almayr amag¢ edinmistir. TL ve doviz
mevduatlarinda biiyiik azalmalar gézlemlenmistir. Mevduatlardaki azalmalar kur ve
faizlere yansiyarak kurlar1 ve faizleri yiikseltmis, rezervleri azaltmistir. Savastan
dolay1 ortaya c¢ikan politik belirsizlik piyasalart olumsuz etkilemis ve doviz
kurlan enflasyondan daha hizli artmig ve TL deger kaybetmistir. Bunlara ek olarak
kamu finansman ag¢iginin denetim altina alinamamis olmasi da parasal biiyiikliiklerin
kontroliinii gili¢lestirmis ve parasal programin ag¢iklanmasini olanaksiz kilmistir
(Bozkurt, 2006:145-146, Kesriyeli, 1997:23). Korfez krizi nedeniyle 1990 yilinda

ilan edilen programdan sapma meydana gelmistir.

1992 yilinda ise yilin basinda yiiksek seviyelerde seyreden faiz oranlari, yilin
ikinci yarisindan sonra hizla diismeye baslamistir. Fakat daha sonra yiizde 5 puanlik
fazi artis1 yasanmustir. Ozellikle mayis ayindan sonra hazine finansmanda MB
kaynamalarim kullanmamsi sonucundan piyasadan talep ettigi bor¢lanma miktari
artmistir. Bor¢glanma miktarinin artmasi faiz oranlarini arttirmistir(TCMB, 1993:65-

66).

1993 yilinda i¢ borglanmayr uzun vadeye kaydirma politikas1 kisa donemli
(1-3 ay) faiz oranlarmi diisiirlirken, uzun vadeli faiz oranlarmm (9-12 ay)
etkilememistir. Aylik faiz orani yilin ilk ayin yiizde 65 oraninda iken ekim ayinda
ylizde 57 seviyesine kadar diigmiistiir. Fakat ekonomide son iki ayda doviz
piyasasinda yaganan gelismeler sonucunda faiz oranlar1 yiizde 70’in iizerine ¢ikmigtir

(TCMB, 1994:48).
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Grafik 3’de 1990-1993 donemi hazine faiz oranlarmin TL karsiligi yer
almaktadir. 1990 yilinda konvertibilitesi kabul edilen TL ile birlikte faiz oranlar
yilin ilk yaris1 sabit kalmisken, yilin ikinci yarisinda siyasi ve ekonomik gelismelerin
etkileri ile 10 puan artarak yiizde atmis diizeyini astig1 goriilmektedir. 1991 yilinda
ise faiz oranlarinda yiikselme daha hizli olmustur. Faiz oranlar yiizde doksanlar
asmistir. Korfez savasinin etkileri faiz oranlarini yiikkseltmis ve bundan sonraki iki yil

faiz oranlar1 1992 yilindaki diizeylerde kalmistir.

Bu donemi kisa yukaridaki gelismeler 1s1ginda degerlendirdik. 1990-1993
doneminin son bir yilinda ekonomide yasanan asagidaki gelismeler 1994 yilinda
ekonomide ortaya c¢ikan krize zemin hazirlamistir. Bu gelismeleri su sekilde
siralayabiliriz:

e Kamu agiklariin kontrol altina alinamamasi,

e Yasal limitlerin dolmasi nedeniyle tahkimi yasasi(21 Trilyonluk borg silme),

e Biitce harcamalarinin agmasi sonucu 80 Trilyonluk ek biitce,

e lk {ic maddedeki gelismeler 1s1ginda parasal bilyiimeyi géren ekonomik

birimlerde doviz kurunun yiikselecegine dair beklentilerin olusmasi sonucu doviz
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talebi artmigtir. Doviz talebindeki artig resmi kur ile serbest piyasada belirlenen kur
arasindaki marjin %3’iin digina ¢ikmasina neden olmustur.

e Yiiksek faiz oranlari nedeniyle API’nin durdurulmasi,

e Faiz oranlarinin diisiiriilmesi i¢in sik sik iptal edilen hazine ihaleleri,

e Menkul kiymetlere getirilen verginin kamu bor¢lanmasini zorlastirmast,

e Merkez bankasi kaynaklarinin kullanilmasi enflasyon beklentilerini yiikseltmesi
ve bunun kurlar tizerindeki baskisi,

e Doviz piyasasindaki baskiy1 kirmak icin dis bor¢lanmaya gidilmesi,

Yukarida maddelenen gelismeler ve yanlis uygulanan politikalar, gelecege
iligkin kotiimser beklentilerin artmasina ve belirsizlik ortami olusmasina neden

olmustur. (Siileymanova, 2004:119-120).

1990-1993 doneminde korfez savasinin etkileri atlatarak yavas yavas
toparlanma donemine giren Tiirkiye ekonomisi, 1994 yilinda Tiirkiye tarihinin en
biiyiikk ekonomik kriziyle karsi karsiya kalacaktir. 1994 yilinda ilan edilen finansal

paket ise bir sonraki boliimde ele alinacaktir.

2.1994-1998 DONEMIi

1993 yilinin son doneminde baslayan belirsizlik ortami kurlardan
dalgalanmaya sebep olmustur. Artan kamu agiklar1 yiikselen fiyatlarin getirdigi i¢
dengesizlikler, ithalat artig1 sonucu cari agigin artmasi ve agir dis bor¢ 6deme yiiki

kotiimser beklentilerin artmasina neden olmustur.

Kamu borglanma gereksinimin yiiksek olmasina ragmen faiz oranlarinin
diisiik tutulmasi, fonlarm doéviz piyasasina yonelmesine neden olmustur. MB doviz
rezervlerinin azalmasmin yaninda, doviz bankalar sistemi digina ¢ikmistir. Hazine
faiz oranlarmin diigiirmek amaciyla tekrar MB kaynaklarini kullaninca, kamuya

acilan kredilerde artig yaganmugtir.
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Bu gelismelerden sonra mali disiplinin saglanmasi ve enflasyonun
diistirilmesi amaciyla 5 Nisan istikrar paketi uygulamaya konulmustur (TCMB,

1995:13)

Kriz sonrasi 1995 yilinda hizli biiyiime, bir 6nceki yilin son aylarindaki iicret
artis1 ve parasal biiyiime ile i¢ talepte canlanma yasanmigtir. Doviz kuru artiginin
enflasyon altinda kalmas1 ve reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi sonucu kisa vadeli
yabanci sermaye girisi artmis, TL cinsinden tasarruflarda artmistir. Kisa vadeli
sermaye girisini yaninda, cari hesaptaki doviz girislerinin de artmasiyla rezerv parada

kisa siirede yiikselmistir (TCMB,1996:13).

1996 yilinda IMF ile stand-by anlasmasinin getirdigi etki ile belirsizligin
stirmesi sonucu MB enflasyonu kontrol almanin yaninda istikrarin korunmasi i¢inde
hedefler belirlemistir. Ozellikle kurlarda meydana gelen degisiklikleri yakindan takip
etmigstir (TCMB, 1998).

1998 yilinda ise mali disiplin uygulamalarina ragmen biit¢ce acig1 artmustir.
Mart ayinda baslayan dis kaynak girisleri, kamu harcamalar1 ile ithalatin
finansmanmin kolaylagsmasi, tiiketim ve yatirnm harcamalarinin artmasina neden
olmus ve boylece i¢ talepte artis gdzlenmemistir. Petrol fiyatlarindaki istikrarli siireg
enflasyonun diismesini saglamis ve reel gelirdeki artis ile tiiketim harcamalar

artmistir (TCMB, 1999).

2.1. Para Politikas1 ve Doviz Kurlar

Biitce agiklarinin ve dis ticaret agiginin biiylimesi ve biitge agiklari ile
yiiksek reel faizler dolayisiyla kamu borglarin, o6zellikle i¢ borcun katlanarak
artmasi, 1994 yilinda Tirkiye'yi krize siiriiklemistir. Ulkede bulunan sicak
paranin kisa siirede ¢ikmasi ile gecelik borglanma oranlari %1000'in iizerine
¢ikmistir. TL'nin 27 Ocak 1994 tarihinde %13,6 oraninda devaliie edilmesinden
sonra bile TCMB rezervleri 4 milyar dolar azalmigtir. TL'nin asir1 deger kaybu,

TUFE enflasyonunu 1994 yili sonunda %110,7'ye firlatmistir (Usta, 2003: 47).
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Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi amaciyla, Merkez Bankasi nominal
doviz kurunu politika aracit olarak kullanmistir. Rekabet¢i bir kur politikasi
uygulanarak reel doviz kurunun denge degerinden Onemli Olgiide sapma
gostermesine izin verilmemistir. Bu politikanin basariya ulagsmasinda 1995 yilindan

itibaren sermaye girislerinin 6nemli bir rolii olmustur (Beriiment, 2002: 5).

Gegmis yillarda uygulanan para programlari ile benzerlik tasiyan 1996 yili
para programi Merkez Bankasi i¢ varlik artisini simirlamayr ve dis varlik artisi
karsilign Tirk liras: yiikiimliilik yaratmayr hedeflemistir. Doviz piyasalarina satis
yonlii yapilan miidahalelerin de ge¢mis yillara gore azalis gdstermesi, para
programinin diger bir degiskeni olan net dis varliklardaki artisin yiiksek oranli

olmasina neden olmustur.

IMF ile 1995 yili basinda yapilan "Stand-by" anlasmasi ¢ercevesinde, 1,5
Alman marki ve 1 ABD dolar1 olarak tanimlanan kur sepetinin, yine bu anlagsma
cercevesinde ongoriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar arttirilmasi hedeflenmisti. Kur
sepetinde 1996 yili sonundaki artis yiizde 77,3 olarak gerceklesmis, Tiirk lirasinin
ABD dolan karsisindaki deger kaybi yiizde 84,1, Alman marki karsisindaki deger
kaybi ise yiizde 70,8 olmustur. Y1l sonu itibariyle TEFE'deki artis ise yiizde 84,9'¢
ulasmistir (TCMB, 1997).

1997 yilinda MB mali piyasalarda istikrari, gerek doviz gerek Tiirk Lirasi
piyasalarinda olusabilecek dalgalanmalar1 azaltarak saglamaya calismistir. Doviz
kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde gotiiriilmesi, reel kurlarda istikrari
saglarken, ihracat sektoriiniin rekabet giicii korunmus ve cari islemler agiginin makul

diizeyde siirdiiriilebilir olmasi saglanmistir.

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢cin MB’nin
izledigi kur politikasi ise, reel doviz kurlarinda dalgalanmalarin olabildigince diisiik
tutulmasina yonelmistir. 94 Krizi sonrasinda IMF ile 1995 yili basinda yapilan
“Stand-by” anlagmasi ¢ergevesinde, 1,5 Alman marki ve 1 ABD dolar seklinde bir

kur sepeti tanimlanmig ve bunun dngoriilen aylik enflasyon oranlari kadar arttirilmasi
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hedeflenmisti. Etkin olarak uygulanan kur politikasi ile bu donemde sepetteki artis
gerceklesen enflasyon diizeyinde olmustur ve reel kur endeksindeki dalgalanmalar
siirlt diizeyde kalmistir. Bu baglamda, 1997 yil sonu itibariyle Tiirk lirasinin ABD
dolar karsisindaki deger kaybi yiizde 90,4 olurken, Alman mark: karsisindaki deger
kayb1 yiizde 65,4 olmustur. Kur sepetinin artist ise ylizde 78,1 oraninda
gerceklesmistir (TCMB, 1999).

Merkez Bankasi, 1998 yilinda kur politikasini enflasyon ongoriisii ile tutarli
bir bi¢cimde yiirlitmeye caligmistir. Yilin genelinde Merkez Bankasi, gerek mevcut
rezervlerinin yiiksek diizeyde seyretmesi, gerek reel sektor doviz talebinin diisiik
olmasi nedeniyle kurlarin ayarida istikrart korumustur. 1995 yili baginda Uluslararasi
Para Fonu ile yapilan "Stand-by" anlasmasi dogrultusunda 1,5 Alman marki ve 1
ABD dolar seklinde tanimlanan kur sepetindeki artis 1998 yilinda aylik enflasyon
orani ile paralel gerceklesmistir. Kurlar ile enflasyon arasindaki paralellik hedefinin
gerceklestirilmesinde 1998 yilinda bir o6nceki yila gore daha basarilt olunmustur. Bu
donemde kur sepetinin kiimiilatif artig hiz1 ylizde 58,5, TEFE artis hizi ise yiizde 54,3

olmustur.

Buna gore Tiirk lirasinin y1l sonu itibariyle ABD dolar karsisinda nominal
deger kaybi yiizde 52,7 olurken, Alman marki karsisindaki nominal deger kaybi
yiizde 63,9 olarak gerceklesmistir. Kur sepetindeki yillik artig orani ise yiizde 58,6
olmustur(TCMB,2000).

Grafik 4°da ise doviz kurunun 1994-1998 yillar arasinda izledigi patika yer
almaktadir. Kriz yilinin Nisan ayinda kirilma yasanan doviz kurunda yukari dogru
egilim siirekli artmistir. I¢ piyasalardaki belirsizlikler, uygulanan yanhs politikalar
ve diinyada iki biiylik krizin yasanmasi nedeniyle i¢ piyasadaki doviz talebi
engellenememis ve dolar kuru doénem sonunda 15000 TL’den 30000 TL’ye
¢tkmigtir. Doviz kurunun 5 yilda yaklasik 20 kat artmasinin temel nedenlerinden biri
1994 krizi bir digeri ise TL’nin tasarruf araci olma o6zelligini kaybetmesinden

kaynaklanmaktadir.
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Grafik 4 : 1994 -1998 Doneminde Do6viz Kurunun Seyri (TL)
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2.2. Para Politikasi ve Enflasyon Oram

Bu krizin hemen ardindan kamu bor¢lanmasini azaltmay: ve ihracati arttirmayi
hedefleyen daraltici bir ekonomik program yiiriirliige konulmustur. 1994'te hazirlanan
5 Nisan Istikrar Paketi kisa vadede enflasyonu diisiiriip mali piyasalarda ve ddviz
kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin
temel nedeni olan yiiksek kamu agiklarina ve dis agiga kalic1 ve koklii ¢oziimler
getirerek uzun vadede stirdiiriilebilir bir biiylime saglamay1 amaglamistir. Parasal
biiytikliiklere bakildigi zaman merkez bankasinin siki para politikas: izledigi

soylenebilir (Kesriyeli, 1997:25).

1994 yilinin ikinci déneminden itibaren merkez bankasi enflasyon ile
miicadelede doviz kurlarini nominal bir ¢ipa olarak kullanmaya baslamis ve kur
politikasinin gilivenilirligini arttirmak i¢in dig varlik artisina 6nem vermeye

baslamistir (Usta, 2003:48).
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Merkez bankasmin 1995 yilindaki para politikalar1 iki ana baslik altinda
inceleyebiliriz. Bunlardan birincisi yilin ilk on aymi kapsayan 1994 yilmin ikinci
yarisinda uygulanan para politikasidir. Nominal kurlar ¢apa olarak kullanilirken, kur
politikasinin kredibilitesini arttirmak amaciyla dis varliklara 6nem verilmeye devam
edilmemistir. D1s varlik artisinin parasal biiyiikliiklerde ortaya ¢ikaracagi baskiyi
azaltmak i¢in i¢ varlik artisgma sinirlamalar getirilmis ve API uluslar arasi rezerv
artistnin sterilizasyonu i¢in kullanilmistir. Bu donemde kur oranlarindaki artis
enflasyondan az olmasi ve yiiksek reel faiz kisa siireli sermaye hareketlerini
hizlandirmis ve iktisadi birimlerin TL tasarruf araglarina ydnelmesini saglamistir

(Onder, 2005:195).

Enflasyonda Temmuz ve Agustos aylarinda yiikselme trendi egiliminde
olmas1 ekonomik birimleri tedirgin etmistir. Hiikiimet enflasyondaki bu yiikselisi
dikkate alarak eyliil ayinda IMF hedeflerine uygun hale getirebilmek icin bazi
kararlar almistir. Kisaca bu kararlar:

e Doviz alimlart 18 Eylil’e kadar durdurulacak, doviz devir oranlar
diisiiriilecektir, MB’nin déviz piyasasina miidahalesi azaltilacaktir.

o Tiiketici kredilerindeki genislemeyi engellemek i¢in %6’lik Kaynak Kullanim
Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi %10°na ¢ikarilmistir.

e Bankalarin doviz agiklarim1 kontrol etmek amaciyla aldiklar1 sendikasyon
kredilerine %6’ ik KKDF kesintisi yapilacaktir.

e Doviz cikisimi engellemek icin Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili
0deme sekline gore yapilan ithalata %6 KKDF kesintisi getirilmistir.

e Thracat kredilerinden KKDF kesintisi sifirlanmistir.

MB’nin déviz girigini kontrol etmesi ve i¢ talebin denetim altina alinmasi i¢in
uygulanan bu paketin basarili oldugu sdylenemez. I¢ talebin nedeni kamu kesimi
oldugundan kredilere konan KKDF’den istenen verim alinamamis, se¢im
ekonomisine gecilmesiyle likidite bollugu yaganmistir. Se¢im ekonomisiyle i¢ talepte
canlanma daha da artmistir. Se¢im Oncesi ve sonrast hem spekiilatif amaghi hem de
actk pozisyonu bulunan bankalarin ddvize olan talebi arttirmistir. Seg¢im

ekonomisiyle artan para arzi ile enflasyon beklentilerinin artmasi, faiz oranlarini
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arttirmig, bu ise hazinenin finansmanda sikintilar yasamasina neden olmustur.
MB’nin hem dovize hem de faize miidahale etmesi para arzinin artmasina neden

olmustur. Iki degiskeni birden kontrol altina alma ¢abas1 kisir déngii yaratmistir.

1995 yilinda uygulanan para politikas1 i¢ varlik artisim1 sinirlamayr ve dis
varlik artisini 6n gérmiistiir. Net i¢ varliklar belli 6l¢iide kontrol altinda tutulmustur.
Doviz tevdiat hesaplarinda Kasim ayina gore Aralikta %110°den fazla artig oldugu
goriilmektedir. Gomiileme durumundaki dovizinde onemli miktarda oldugu tahmin

edilmektedir. Bu donemde enflasyonist beklentilerin ytliksek oldugu gézlenmektedir.

1996 ve 1997 yillar1 kisa donemli hiikiimetlerin iktidarda oldugu ve
esas olarak mali piyasalarda istikrari korumaya yonelik para politikalarinin
uygulandigi bir donem olmustur. Bu donedeki istikrar hedefleri ise, kisa siireli
ve hizli fiyat degisikliklerinin Onlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin

azaltilmasidir (Kesriyeli, 1997:29).

1996 yilinda enflasyona baktigimizda merkez bankasinin enflasyonla
miicadele edememesinin en temel nedeni siyasi istikrarsizliktir. IMF ile yapilan
stand-by anlagmasinin bitmesi hiikiimetlerin biitceyi diledikleri gibi kullanmalarina
neden olmustur. Giimriik birligine girilmesi ve 1995 yili sonunda genel se¢imlerin
olmas1 ve yil igindeki iktidar degisiklikleri piyasalar iizerinde istikrarsizlik
yaratmistir. Bu donemde MB i¢in piyasa istikrarini korumak enflasyonun diigiilmesi

kadar 6nemli olmustur.

Fiyat artiglarin1 uzun dénemde kamu agiklar1 kisa donemde ise kur ve faiz
orani belirlemektedir. 1995 sonras1t MB’nin hazineye verdigi kisa vadeli kredilere
sinirlama getirilmesi ve kamu kuruluglarina kredi agmamasi net i¢ varliklarda
hedeflenen artisa ulagmayi saglamistir. Net i¢ varliklarda artis smirli olmasina
ragmen siyasi belirsizlik, kamu mallarindaki fiyat ayarlamalari, fiyat bekleyisleri ve
i¢ talep canlanmasi nedeniyle enflasyon oranlarinda diislis saglanamamistir.
Enflasyonun kriz Oncesi ortalamasinin {izerinde kalmasinin diger nedenleri ise

maliyet unsuru olarak tarim ve enerji fiyatlarinin yiikselmesidir.
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1996 yilinin ilk yarisinda TEFE'de yillik bazda artis yavaglamistir. Ancak,
1996 yilinda aylik bazda ge¢mis yillarin aylik ortalamalarindan daha yiiksek artislar
gerceklesmistir. Ortalama TEFE artis orani, 1993 yilinda yiizde 58,4 iken, 1994
yilinda krizin ve o zaman alinan fiyat yiikseltici kararlarin etkisiyle ylizde 120,7'ye
yiikselmis, 1994 bazli endeksle 1995 yilinda yiizde 86 ve 1996 yilinda yiizde 75,9
olmustur. Enflasyonun bu seviyelerde olmasinin temel iki nedeni vardir. Bunlardan
birinci enflasyon beklentileri ikincisi ise kamu fiyat ayarlamalaridir. 1996 yilinda
kamu mallarindaki fiyat artis1 %81,9 iken 6zel sektér mallarindaki artis %74,2 olarak
gerceklesmistir.

1997 yilindaki para politikast 1996 yilindan farkli olmamistir. Hiikiimetin
enflasyonla miicadeleye uygun biitce hazirlamamasi ve bu dogrultuda biitce
politikas1 uygulamamasi, enflasyon beklentilerini yiiksek olusmasina neden
olmustur. Bu yiizden MB’nin temel para politikas1 hedefini 1996 yilinda oldugu gibi

ozellikle mali piyasalarda istikrar saglamak olarak sekillendirmesine yol agmuistir.

1997 yilinda enflasyonun artmasimin temel nedeni maliyet artiglarindan
kaynaklanmaktadir. Y1l ilk yarisinda agirlikli olarak i¢ talep artisindan, yilin ikinci
yarisinda ise petrol iirlinlerine yapilan yiiksek zamlarin neden oldugu maliyet
artisindan kaynaklanmistir. Kamu sektoriindeki fiyatlamanin 6zel sektore kiyasla

onemli Olglide yiiksek tutulmasi enflasyonu artirmistir.

Tiirkiye'de 1994 yilinda yasanan mali krizin ardindan 1995 yili sonunda
yiizde 60'lara kadar gerileyen TEFE artis oran1 1996 yilinda tekrar yiikselme trendine
girmis ve bu egilimini 1997 yilinda da siirdiirerek yillik bazda yiizde 91 diizeyine
ulasmustir. Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ise bir onceki yila gore 19,3 puan
artarak yillik bazda yiizde 99,1 oranina ulagmistir.

MB’nin Tiirk Liras1 yiikiimliiliikklerindeki gelismelere bakildiginda,
ekonomideki parasal biiyiikliiklerin temelini olusturan degisken olarak kabul
edilebilecek rezerv para artisinin 1997 yilinda enflasyon artigi1 ile paralel bir seyir

izledigi goriilmektedir. Y1l sonunda rezerv paradaki artis yiizde 85 olarak
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gerceklesmistir. Rezerv paranin temel bilegenlerini olusturan emisyon ve bankalar

mevduatindaki artig sirasiyla yiizde 88 ve ylizde 66 olmustur.

1998 yilinda MB para politikasinda enflasyonla miicadeleyi hedeflemistir.
Fakat ekonomik konjonktiir, i¢ ve dis nedenlerle uygulanan politikalarda yilin ilk
yarist ile ikinci yarisi arasinda faklilik olusmustur. Ilk alti aydaki para programinda
gosterge hedef rezerv para biiyiikliigli iken yilin ikinci yarisinda net i¢ varliklar hedef
olarak secilmistir. Yilsonu itibariyle her iki degiskende de iist limitin altinda

kalinmustir.
Programin en zayif noktasit ise, yapisal reformlara iliskin olarak
herhangi bir programin agiklanmamis olmasidir. Bu alanda atilan tek 6nemli

adim Temmuz 1998'de uygulamaya konan vergi reformu olmustur.

Grafik 5 : 1994 -1998 Doneminde Aylik Enflasyon Oranlarindaki Degisim (%)
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TEFE wyillik artis orani, 1998 yilinda Hikiimet’in biitge hedefleri
dogrultusunda belirledigi yiizde 50’lik hedefin 4,3 puan iizerinde, ylizde 54,3 olarak
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gerceklesmistir. Bu oran ayni zamanda TEFE ile 6l¢iilen enflasyonda bir 6nceki yila
gore 36,7 puanlik bir gerilemeyi ifade etmektedir. Enflasyondaki diisiisiin nedenlerini
sOyle siralayabiliriz:

e Faiz dis1 fazla hedefinin tutmasi,

e Kamu fiyatlarinin denetim altina alinmasi,

e Rusya kriz ile sermaye ¢ikisinin mali ve reel sektdrde daralmaya neden olmasi,

e Petrol fiyatlarinin diisiikligi,

e Enflasyon beklentilerindeki diisiis.

TUFE bir 6nceki yila gére %29,4 puan gerileme ile yiizde 69,7, Tefe ise
yiizde 36,7 puanlik gerileme ile yiizde 54,3 olarak gergeklesmistir.

1994-1998 doneminde aylik enflasyon degisimi grafik 5’te verilmistir. Buna
gore 1994 yilinda kriz ile birlikte nisan ayinda enflasyon bir dnceki aya gore yiizde
30 artmistir. Daha sonra enflasyon oraninda yavaglamam olsa da yillik enflasyon
ylizde 140’m iizerinde seyretmistir. Daha sonraki dort yilda enflasyon uygulanan
politikalar ve siyasi istikrarsizlik icinde ortalama aylik yiizde 8 ile 10 arasinda

artmistir.

2.3. Para Politikas1 ve Faiz Oranlari

Finans piyasalarinda olusan giivensizlik ortaminda, biiylime kaynag yiiksek
faizli kisa vadeli yabanci para girisleri olmustur. Fakat kriz yilinda hazine ve
mevduat faizleri cok yiliksek olmasmna ragmen biiylimeyi finanse edebilecek

diizeyde yabanci sermaye girisi saglanamamaistir.

1996 yilinda enflasyonun yiiksek seviyede fakat goreli bir istikrar iginde
devam etmesi ve ayn1 sekilde faizlerdeki hareketliligin azalmasi, 6zellikle dar taniml
paraya olan talebin ongoriilebilirligini kolaylagtirmigtir. Ocak-Nisan doneminde reel
olarak artan dolasimdaki para, Mayis-Kasim déneminde gerilemis, yilsonu itibariyle

ise Oteki parasal biiyiikliiklere gore sinirli bir artis gostermistir.
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Enflasyondaki bu atalete ragmen Subat-Mayis doneminde gerileyen Hazine
bonosu faizleri, siyasi belirsizlik nedeniyle Haziran ve Temmuz aylarinda yeniden
ylikselmistir. Agustos-Ekim doneminde Hazine bonosu faizlerinde Onemli
dalgalanmalar yasanmamis, Kasim ayinda yilikselen faizler Aralik ayinda yeniden
gerilemistir. Ozellikle 1995 yilinin son ii¢ ayinda yiikselen hazine bonosu faizleri
1996 Ocak ayinda zirve noktasina ulagmistir. Hazinenin finansmani i¢in MB
kaynaklarimin kullanilmasi ile Subat ve Mart’ta faiz oranlar1 azalmistir. Nisan
ayimdan itibaren Hazine tekrar piyasadan bor¢lanmaya baslamistir. Hazine, Eyliil ve
Ekim aylarinda da itfa miktarlarinin iistiinde borclanmayi siirdiirmiis, Merkez
Bankasi'min piyasalardaki dengeleri gozeterek likidite talebini karsilamasi
sonucunda, s6z konusu aylarda faiz oranlarinda Onemli dalgalanmalar
yasanmanustir. Istikrarin en fazla gerek duyuldugu ve yil boyunca da en fazla
hissedildigi piyasalar doviz piyasalari olmustur. MB’nin sene basinda reel doviz
kurlarinda istikrar1 amagladigini agiklamasi ve piyasanin bu agiklamayr inandirici
bulmasi, ge¢mis yillara gore 1996 yili boyunca Merkez Bankasi'nin doviz

piyasalarina aktif miidahale ihtiyacini, 6nemli 6l¢iide diistirmiistiir (TCMB, 1997).

1997 yilimin ilk yarisinda Hazine’nin i¢ bor¢lanma faizlerini diisiirmek
amactyla hiikiimet tarafindan uygulanmaya konulan “Kamu Ortak Hesab1” ve
“Bedelsiz Ithalat” yoluyla saglanan fonlar gecici bir siire i¢in faizleri diisiirmiis
ancak, kamu aciklarmin artarak siirmesi bir siire sonra faizlerin eski diizeyine

ulagmasina neden olmustur.

Biit¢e agigindaki artis 1997 yilinda da slirmiis ve agigin finansmani yogun
olarak i¢ bor¢lanma ile saglanmistir. Bu siire¢ Hazine bonosu faizlerini yiikselmistir.
Hazine bonolarmin satis miktari ve vadeleri ile agirliklandirilmis bilesik faiz oranlari
incelendiginde, Hazine’nin finansmani i¢in MB kaynaklarina bagvurdugu yilin ilk
aylarinda faizlerin yilin diger donemlerine gore oldukca diisik oldugu
gozlenmektedir. Hazine’nin i¢ piyasalardan borglanmaya baslamasiyla birlikte faiz
oranlar artig egilimine girmis ve faiz oranlar1 en yiiksek noktasina Agustos ve daha

sonra Aralik ayinda ulagmustir.
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1997 yilinda hazinenin finansman ihtiyacinin ¢ogunu borg¢lanarak
kargilamasindan dolayi faiz oranlari artis egilimindeydi. Fakat 1998’in ilk yarisindan
itibaren faiz oranlarinda diisiis yagsanmistir. Bu diisiisiin temel sebepleri sdyledir:

e Enflasyon beklentilerindeki diisiis,
e Sermaye girisleri,
e IMF ile yapilan yakin izleme anlagsmasi,"’

e Ozellestirmeden elde edilen gelirler,

1998’in ikinci yarisinda ise faiz oranlari yiikselis egilimine girmistir. Bu
yiikselig egilimindeki temel nedenler sunlardir:
e Temmuz ayinda yapilanacak olan memur zamlarindaki belirsizlik,
e Erken secim tartigmalari,
e Agustos ayinda baslayan Rusya krizi,
e Japon Yen’in dolar karsisinda deger kaybetmesi,
e (in’in devaliiasyon yapma olasiligi,
e Bankalarin menkul kiymetlerinden alinacak vergiye dair mevzuatin belirsizligi,
e Kasim ve Aralik aylarinda daha da ortaya ¢ikan likidite sikisikligi (TCMB,
1998).

Grafik 6’da de goriildiigii gibi 1994 yilinin baslarinda yiiksek seviyelerde
bulunan faiz oranlarn kriz ile birlikte aylik bilesik olarak yiizde 300’lere kadar
citkmistir. Temmuz itibariyle yiizde 150’lere kadar gerileyen faiz oranlar

ekonomideki beklentilere gore sekillenmektedir. 1995 yilinda ylizde 100’tin altina

" Yakin izleme anlagmasinin  Ercel (1998) konusmasinda sOyle Ozetlemektedir. “...Yiksek

enflasyonist bir siiregten diisiik enflasyonist bir doneme gegilirken, ekonomideki parasallasma, diisiik
enflasyonist bir donemden yiiksek enflasyonist bir siirece gegilirken olusan parasallagma ile simetrik
olmamaktadir. Diger bir deyisle, hedeflenen diisiik enflasyon orani ile tutarli bir para talebinin tarihsel
verilere dayanarak tahmin edilmesi, bu tahmin sonucunda ortaya g¢ikan parasallasma Ongoriisiiniin
gereginden fazla olmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla diisiik enflasyon hedefine yonelik olarak
uygulanacak politikalarin kredibilitesi olumsuz etkilenebilmektedir. Sonug olarak, enflasyonun hizli
diisiis donemlerinde, para talebinde tahmin edilemeyen gelismelerin ortaya ¢ikma olasilifi, Merkez
Bankasi’nin parasal durumu etkileyebilmesini devam ettirecek yeni bir gostergeyi hedeflemesini
gerekli kilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, Merkez Bankasi bilangosundan "net i¢ varliklar" kalemi,
hedeflenen yeni bir biiyiikliik olarak belirlenmistir...”
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diisse de 1996 dissal soklar nedeniyle yine yiizde 100°iin iizerinde seyretmistir. 1997
yilinda ayni seviyelerde iken 1998 yilinda hafifte olsa diisiis goriilmiistiir.

Grafik 6 : 1994 -1998 Doneminde Ayhk Faiz Oram Seyri (%)
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3.1999-2000 DONEMIi

1998 yilmin ikinci ¢eyreginde baslayan daralma 1999 derinleserek
durgunluga doniismiistiir. Rusya krizi ile birlikte ekonomiden sermaye ¢ikisi
yasanmis ve dolayisiyla faiz oranlarinda yiikselme gozlenmistir. Azalan fonlarin
biiytik boliimii kamu tarafindan kullaninca ekonomide dislama etkisi (crowding-out)
yasanmistir. Rusya krizi ile birlikte 7 milyar dolara yakin sermaye ¢ikist olurken,

1999 yilindan itibaren kisa vadeli olarak sermaye girisleri ger¢eklesmistir.

1999 yilindaki ekonomi dis kaynakli gelismelerden oldukca etkilenmistir.
Ozellikle 1998 son ceyreginde baslayan daralma durgunluga doniismiistiir. Rusya
krizinden sonra sermaye ¢ikisinin neden oldugu faiz yiikselmesi hazinenin
bor¢lanmasini zorlagtirmistir. Likidite sikigikligi yasanan donemde fonlarin biiyiik

bir kisminin kamu tarafindan kullanilmasi crowding out etkisi yaratmigtir. Tiim
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bunlarin yaninda Agustos aymnda meydana gelen Marmara depremi ekonomiyi

derinden etkilemistir. '

3.1. Para Politikas1 ve Doviz Kurlar

1999 yilindaki se¢imden sonra kurulan genis tabanli hiikiimet IMF ile
goriismeleri hizlandirmig ve yakin izleme anlagsmasi stand-by anlagmasina
doniigmiistiir. Kur politikasinin hedeflenen enflasyonla tutarli olmasina 6zen
gosterilmistir. Ancak Merkez Bankasi acisindan belirsizliklerin yaz aylarindan sonra
azalmasi ile birlikte kur politikasi yil sonu i¢in hedeflenen enflasyona gore degil de,
gerceklesen enflasyon dikkate alinarak yiiriitilmiis ve Onceki aylarla
kargilastirlldiginda Tirk lirasinin nominal deger kaybi son aylarda bir miktar
hizlanmistir. 1 ABD dolar1 + 0,77 Euro’dan olusan sepetteki ilk dokuz aylik gelisime
bakildiginda, 1999 yilinda Tiirk lirasinda olusan deger kaybinin 1998 yilindaki
oranla ayni seviyede gergeklestigi goriilmektedir. Bu oran s6z konusu donem igin
1999 yilinda yiizde 40,4, 1998 yilinda yiizde 40,2 olmustur. Fakat sepetteki gelisim
12 aya gore hesaplandiginda, Tiirk lirasindaki deger kaybinin 1998 yilinda yiizde
57,7 olmasina karsilik 1999 yilinin ayn1 donemi i¢in ylizde 60,6 olmustur. 1999
yilinda TEFE’deki artis ise yiizde 62,9 olarak gergeklesmistir. Enflasyonist ataleti
ortadan kaldirmak ve programin kredibilitesini arttirmak i¢in en ¢ok kullanilan
¢ipalar: doviz kuru, iicretler ile fiyatlar ve parasal hedeflerdir. Doviz kurunun ¢ipa
olarak se¢ilmesiyle, kurun sabitlenmesi ya da yonetilmesinin yurt i¢i enflasyonun
yurtdisindaki enflasyon oranina dogru yaklagmasina yol agacagi disiiniilmektedir.

Bu nedenle déviz kuruna dayal istikrar politikas: birgok iilkede uygulanmustir.”

2 Depremin ekonomiye etkileri soyle 6zetlenebilir: Marmara depreminin ekonominin tiimiine oldugu
gibi kamu maliyesi lizerine de Onemli etkileri olmustur. 17 Agustos depreminin yogun olarak
etkiledigi Kocaeli, Sakarya ve Yalova’nin toplam vergi gelirleri i¢indeki payinin yiizde 16 civarinda
olmasi nedeniyle, afet durumunun gerektirdigi erteleme ve muafiyetler ile iiretimin durmasi veya
yavaslamasi vergi gelirlerini olumsuz etkilemistir. Ayrica, depremin bdlgede yol agtig1 zararlar
gidermek i¢in yapilan yardimlar, gecici ve daimi iskan c¢aligmalart ile ekonomik ve sosyal altyapida
olusan aksakliklarin giderilmesine yonelik harcamalarin kamu maliyesi iizerinde, 1999 yilinda ve
ontimiizdeki yillarda ciddi yiikleri s6z konusudur. Depremin kamu maliyesine olan yiikiiniin 1999
yilinda GSMH’nin yiizde 0,8’i, 2000 yilinda ise GSMH’nin yiizde 1,5’i civarinda olmasi
beklenmektedir.

" Enflasyonla miicadelede déviz kurunu ¢ipa olarak kullanan iilkeler Sili, Israil ve Meksika
deneyimleri g6z Oniine alinarak, IMF ile ortak bir politika belirlenmigtir. 1999 yili Haziran ayinda
IMF ile yapilan gériigmelerde Yakin Izleme Anlagmasinin programa bagl ve mali destekli bir stand-
by anlagmasina donistiiriilmesi benimsenmis ve 2000-2002 déneminde uygulanacak makroekonomik

69



2000 yilinda MB 1999 yilindaki stand-by anlagsmasi ger¢evesinde para
politikas1 uygulamistir. Yilin ilk yarisinda para, kur politikalar1 ile kamu dengesi
performans kriterleri saglanmigken, yilin ikinci yarisinda yapisal reformlarda ve
ozellestirmede gozlenen yavaslama DIBS faizlerindeki yiikseklik nedeniyle yiiksek
oranda Hazine Kagidi tutan bankalarin nakit sikisikligina diismeleri ekonomik
birimleri tedirgin etmistir. 22 Kasimda baslayan bir kisim bankalarin TMSF
(Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)’ye devri ile beraber yogun likidite ihtiyacin
ortaya cikmistir. MB piyasay1r kotasyon yontemi ve bankalararasi para piyasasi
(Interbank) araciligryla fonlamasi sonucu NIV iist tabanin disina ¢ikildigi kasim sonu
itibariyle agiklanmistir. MB’nin faiz kozunu kullanmasina ragmen ddviz talebinde
herhangi bir gerileme yasanmamuistir. 6 Aralik 2000 tarihinde IMF’den 10.4 milyar
dolarlik ek rezerv kullanimi piyasalart hafif rahatlatmistir(TCMB, 2000:71-72).
Fakat asil bunalim 2001 Subat ayinda kendini gosterecek ve Tiirkiye ekonomisi

tarihinin en agir ekonomik krizi ile kars1 karsiya kalacaktir.

2000 yilinda uygulamaya konulan program enflasyonla miicadele i¢in doviz
kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasini benimsemistir. Boylece, ticarete konu
olan mal fiyatlarnin ve bekleyislerin etkilenerek enflasyonun diisiirtilmesi,
dolayisiyla faiz oranlarinin makul seviyelere indirilmesi amaclanmistir. Bu
cercevede, doviz kuru sepetinin degeri, yiizde 20°lik TEFE yil sonu hedefi
dogrultusunda ileriye yonelik olarak onceden agiklanmistir. 2000 yili sonunda
enflasyon 1986 yilindan bu yana en diisiik seviyesine gerilemekle birlikte y1l sonu

i¢cin hedeflenen seviyenin lizerinde gergeklesmistir

Para ve kur politikas1 sik1 maliye politikast ve yapisal diizenlemelerin yani
sira Enflasyonu Diisiirme Programi’nin temel unsurunu olusturmustur. Para programi
ile 2000 y1l1 sonuna kadar 1 ABD Dolari ve 0,77 Euro’dan olusan kur sepetinin Tiirk
liras1 kargisindaki degerini yiizde 20’lik Toptan Esya Fiyat Endeksi yi1l sonu hedefi
dogrultusunda ileriye doniik bir bigimde dnceden agiklanmistir (TCMB, 2000:71).

politikalarin gergevesi ¢izilmistir. 9 Aralik 1999 tarihinde Tiirk hiikiimeti tarafindan verilen niyet
mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF Icra Kurulu tarafindan onaylanmistir. Ug yillik bir dénemi
kapsayan enflasyonu diislirme programi, maliye, gelirler, kur ve para politikalarinin yanisira yapisal
diizenlemeleri de kapsamaktadir.
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Doviz kuru sepetinin giinliik degerlerinin 6nceden agiklanmasi kur riskini
ortadan kaldirmis ancak enflasyonun hedefin iizerinde gerg¢eklesmesi Tiirk lirasinin
reel olarak degerlenmesi sonucunu dogurmustur. I¢ talepteki canlanmanmn 6nemli
oOlgiide ithalat ile karsilanmasi, uluslararasi piyasalarda ham petrol ve demir gelik
fiyatlarmmin hizla artmasi, 1999 yilinda gerileyen ithalatin 2000 yilinda hizla

artmasina neden olmustur.

Euro/ABD dolar1 paritesi, 1999 yil1 Ocak ay1 sonunda 1,141 iken Aralik ay1
sonunda 1,004’e, 2000 yil1 Aralik ay1 sonunda ise 0,921°e gerilemistir. Uluslar arasi
piyasalarda capraz kurlardaki bu gelismeler, basta dis ticaret olmak iizere 6demeler
dengesinin gelir ve gider kalemleri, dis bor¢ stoku, DTH ve enflasyon {izerinde etkili

olmaktadir (TCMB, 2000:40-43).

Grafik 7 : 1999 -2000 Doneminde Déviz Kurunun Seyri (TL)
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Program Kasim 2000°ne kadar basarili bir sekilde uygulandi. 2000 yilindaki

enflasyon oram TUFE’de % 69’dan %39’a, TEFE’de ise %63’ten %33’e

gerilemistir. Fakat enflasyondaki diigiis oram1 hedeflenen kadar olmayinca Kasim
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2000 artg1 sokundan sonra Subat 2001°deki krizle program terkedilmis ve kurlar

dalgalanmaya birakilmistir.

Grafik 7°da ise doviz kurunun izledigi yol yer almaktadir. Doviz kuru talebi,
ic talebin artmasiyla artmustir. i¢ talepte yasanan canlanma ithalat artisma neden
olmustur. Cari agik ciddi boyutlara ulastigi bu donemde gozden kagirilan en 6nemli
konu cari agigin1 kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse eden iilkelerde, yabanci
yatinmcinin giiven ortami bozuldugunda hemen c¢ikabilme olasiligidir. Enflasyon
siirecinin uzun siirmesi nedeniyle artan doviz talebi, bir sonraki donemde kurlar

tizerinde asir1 baskiya neden olmustur.

3.2. Para Politikasi ve Enflasyon Oram

MB’nin 1999 yilinda uyguladigi politika enflasyonu kontrol altina tutmay1 ve
mali piyasalarda istikrart korumayi hedeflemistir. Oncelik ekonomideki
belirsizliklerin azaltilmasidir. Kur politikasi bu amag¢ dogrultusunda belirlenmistir.
Tiirk lirasinin ilk dokuz ay itibariyle, aylik ortalama kurlar esas alinarak hesaplanan
sepet karsisindaki nominal deger kaybi ylizde 40,4 olurken, yil sonuna dogru
sepetteki artis hizlanmis ve yiizde 60,6 olarak gerceklesmistir. Istikrar amacina
yonelik olarak Merkez Bankasi 1999 yilinda, finansal kuruluslarin kisa donemli

olusan likidite ihtiyaclarini agik piyasa islemleri araciligiyla karsilamistir.

Programin temel amaglari; tiiketici enflasyonunu, 2000 yili sonunda yiizde
25'e, 2001 yil1 sonunda yiizde 12'ye ve 2002 yilinda yiizde 7’ye indirmek, reel faiz
oranlarint makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak ve

ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamaktir.

Enflasyonu diisiirme programinin ii¢ temel ayagi vardi. Bunlar;
e Siki maliye politikast uygulayarak faiz dist fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,
e Enflasyon hedefleriyle uyumlu gelirler politikas,

e Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis a¢is1 kazandirmak i¢in enflasyonun
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diistirilmesine odaklanmis kur ve para politikalaridir. Bu ger¢evede yiiriitiilecek para

ve kur politikalarinin ana hatlar1 asagida verilmektedir.

1. 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak alinan kur sepetinin degeri 1 Ocak tarihinden
itibaren bir yillik siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak agiklanmistir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2000 yilinda kur sepeti artig oranin yiizde 20 olarak,
yil sonu TEFE artis hedefi ile uyumlu bir sekilde belirlemistir.

2. Program siiresince iki farkli kur rejimi uygulanacaktir. Déviz kuru politikasi
Ocak 2000-Haziran 2001 doénemini kapsayan 18 aylik siirede, “enflasyon hedefine
yonelik kur sepeti”’; bunu izleyen ikinci 18 aylik donemde ise (Temmuz 2001-Aralik
2002) “kademeli olarak genisleyen band” ¢ercevesinde yiiriitiillecektir. 1 Temmuz
2001'de uygulanmaya baglayacak bandin toplam genisligi 31 Aralik 2001'de yiizde
7,5'e, 30 Haziran 2002'de yiizde 15'e ve 31 Aralik 2002'de ylizde 22,5'e
yiikseltilecektir.

3. IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi ¢ergevesinde belirlenen para politikasi, T.C.
Merkez Bankasi bilangosundaki temel biiyiikliikler itibariyle izlenecek ve 1999 yil
sonundan baslayarak her 3 ay sonu itibariyle bu biiylikliiklere iliskin veriler
performans kriterlerine esas tutulacaktir.

4. Buna gore, bilancodaki Net I¢ Varliklar kalemi degerleme hesabindaki
degismenin etkisi harig, eksi 1.200 trilyon Tiirk liras1 olarak belirlenmis ve 2000 y1l1
boyunca sabit tutulmustur. Ancak bu kaleme her bir ¢eyrek i¢inde onceki lic aym
sonundaki para tabani biiylikliigiiniin, arti-eksi yilizde 5'inin belirledigi maksimum
sapma sinirlarinin olusturdugu bir band iginde hareket etme imkani taninmaktadir.
Bu esneklik donem icinde faizlerin ani ve asir1 hareketliligini Onlemeyi
amaglamaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi para politikasi uygulamasinda Net i¢
Varlik artisina yol acabilecek biiyiikliikte bir kamu sistemi fonlamasina yer
vermeyecegini ve ayni sekilde gecmiste doviz girislerinin arttigt donemlerde
uygulanan Tiirk liras1 likiditeyi sterilize etme politikasini siirdiirmeyecegini
duyurmustur.

5. Yeni para programi ¢ergevesinde Merkez Bankasi bankalararasi para piyasasinda
taraf oldugu islemleri azaltmaya yonelik bir strateji izleyecektir. Bu baglamda

Merkez Bankasi bu piyasadaki alig ve satig kotasyonunu kendisi disindaki para ve
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repo piyasalarindaki gelismeleri dikkate alarak belirleyecektir. Ayrica Merkez
Bankasi, yiizde 8 olan ve Merkez Bankasi’nda bloke bir hesapta tutulan mevduat
munzam karsiliklar1  oranin1  bankalarin daha etkin bir likidite ydnetimi
yapabilmelerine imkan tanimak amaciyla ylizde 6’ya diisiirmiis ve kalan yiizde 2’lik
kisma ise disponibilite olarak haftalik ortalamalar bazinda tutturabilme imkani

getirmistir.

Bu stand- by cercevesinde gerceklesen 1999 yili para politikasi, gegen birkag
yilda oldugu gibi temel olarak finansal istikrarin ve fiyat istikrarinin saglanmasi
yoniinde sekillenmistir. MB, yeni taniml1 analitik bilangoda yer alan Net I¢ Varliklar

kalemini 1999 yilinda kontrol etmeye devam etmistir.

Enflasyon aylik fiyat artisi, endeks icinde dnemli pay1 olan petrol {iriinleri,
tiitin mamulleri ve kimyasal {iriin fiyatlarinda gozlenen yiiksek oranli artiglardan
etkilenmistir. Tarim sektdriinde yasanan iiretim gerilemesine ragmen fiyat artislarinin
siirlt diizeyde kalmasi, i¢ ve dis talep gerilemesinden bu sektoriin diger sektorlere
kiyasla daha ¢ok etkilendigini gostermektedir. TUFE enflasyonu 1999 yilinda bir
onceki yila gore 0,9 puanlik gerileme ile yiizde 68,8 olarak gerceklesmistir. TEFE ile
TUFE arasinda 1998 yilinda olusan 15,4 puanlik fark, 1999 yilinda 5,9 puana
gerilemistir. Kamu zamlarinin TEFE’yi yukar gekici etkisinin, TEFE ve TUFE
arasindaki farkin kapanmasinda etkili oldugu diisliniilmektedir. Diger taraftan, konut
sektoriinde yasanan yapisal sorunlar ve petrol fiyatlarindaki artislar TUFE’yi yukari
ceken faktorler olurken, gida sektoriinde gergeklesen diisiik fiyat artiglart ve turizm
sektoriinde gozlenen durgunluk TUFE’yi dengelemis ve TUFE enflasyonu gecen
yilin ¢ok az altinda gerceklesmistir.

Enflasyon hedefinden sapmanin 6nemli nedenlerinden biri, Ocak ve Subat
aylarinda gergeklesen fiyat artislarinin beklenenin oldukga {izerinde olmasidir. Bu
aylarda fiyat artislarn 1999 yili sonunda yapilan yiiksek kamu zamlari ve kur
ayarlamalarinin dolayl etkilerinden ve katma deger vergisi oranlarindaki iki puanlik

artig vb. gibi nedenlerden kaynaklanmigtir (TCMB, 2001:13).
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Hiikiimetin biitce performansindaki basarisi ve enflasyonist beklentilerin iyi
yonetilmesi sayesinde enflasyonun aylik artis hiz1 ¢ok hizli diismiistiir. Bu déonemde
enflasyon oranlari aylik yiizde 10’un altinda ger¢eklesmistir. Buna ragmen yillik
enflasyonun hedeflerin iizerinde gerceklesmesi, kur iizerinde baski olusturmus ve
2001 subat ayindaki devaliiasyon beklentisi, aslinda 2000 yilinin ikinci yarsinda

ekonomik birimler olusturulmaya baslanmgtir.

Grafik 8 : 1999 - 2000 Doneminde Aylhik Enflasyon Oranlarindaki Degisim (%)
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Grafik 8’de 1999-2000 yilinda enflasyon oranlarindaki gelisim verilmistir.
Grafik’ten de anlasilacagi lizere 1999 yilinda dis gelismeler ve programdan sapma
olabilecek diislincesinin yaninda talepteki artisa arzin cevap verememesi,
enflasyonun aylik olarak hizli yiikselmesine neden olmustur. 2000 yilinda ise
dezenfasyon programinin etkisi ve kamu maliyesindeki basar1 ile enflasyon

oranlarindaki artis aylik %3’iin altinda seyir izlemistir.
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3.3. Para Politikasi ve Faiz Oranlan

Faiz oranlar1 giiven ortaminin olusmasiyla diisiis egilimine girmistir. Fakat
Ocak ay1 ortalarinda baslayan Brezilya krizi faizlerin yiikselmesine neden olmustur.
Subat aymda secimler oncesi IMF ile goriigmeler faizleri diisiirse de Agustos
aymdaki deprem faiz oranlarini arttirmistir. Ayrica Nisan ve Mayis aylarinda
enflasyonun hedeflerin iizerinde ¢ikmasi faiz oranlarini artmasma neden olmustur.
Depremin etkisi gecici olmus ve yilin son {i¢ ayinda istikrar programinin

sekillenmesiyle faiz oranlar diisiis egilimine girmistir (TCMB,2000).

Faiz oranlarindaki gerileme yil i¢ine diisen ve gecen yil gergeklestirilen
degisken faizli {i¢ ayda bir kupon 6demeli kagitlarin faiz 6demeleri {izerinde olumlu
etki yaratarak bor¢ stokunun artig hizinin diismesine katkida bulunmustur. Ancak,
2000 yil1 Agustos aymnda faiz oranlar1 yilin en diisiik seviyesine ulastiktan sonra,
Eyliill ayindan itibaren faiz oranlar1 ylikselme egilimine girmistir. Yilin tamami i¢in
net satig miktari ile agirliklandirilmig ihale faiz orani yiizde 38,2 olmustur. 21 Kasim
2000 tarihindeki degisken faizli kagidin ortalama bilesik verim orani yiizde 54,2°ye
yiikselmistir (TCMB, 2001, 41).

1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagsmasini etkileri 2000 y1linda ortaya
cikmistir. Yiizde yiizler civarinda bulunan aylik bilesik faiz orani 2000 yilinda
itibaren yiizde 40’lar diizeyine diismistiir. Bu diisiis hem hazinenin bor¢lanmasini
kolaylastirirken hem de borcun artis hizi yavaslamistir. 1999 yilindaki soklarinda
etkisi azalinca faizler digmiistiir. Fakat g6z ard1 edilen olay ise faizlerin distikligi

talebi canlandirmis ve ekonomide talep fazlasi ortay ¢ikmistir.

Grafik 9°da faiz oranlarinin gelisimi yer almaktadir. 1999°da aylik faiz
oranlar1 yiizde 100’iin iizerinde olmasina ragmen, dezenflasyon programinin etkisiyle
enflasyon oranlarindaki diisiisle birlikte faiz oranlarinda ciddi disiisler yasanmistir.
Bir onceki yil yiizde 100’iin iizerinde olmasina ragmen 200 yilinda ortalama yiizde

40 diizeyine kadar inmistir.
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Grafik 9 : 1999 - 2000 Doneminde Ayhk Faiz Oram Seyri (%)
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4.2001-2007 DONEMIi

2001 subat krizi sonras1 doviz piyasasindaki ¢ipa uygulamasina son verilerek
doviz kurunun piyasada arz ve talebe gore belirlenmesi saglanmistir. IMF ile yapilan
stand-by cercevesinde kamu kesiminin artan borg yiikiiniin siirdiiriilebilir bir yapiya
kavusturulmasi amaciyla maliye politikas1 daha da sikilastirilmis, para politikasinda
MB’nin kisa vadeli faiz oranlar iizerindeki etkisi artirilmis ve dalgali kur sistemine

gecilmistir (Bozkurt, 2006:155).
4.1. Para Politikas1 ve Doviz Kurlar:

Kurlardaki yiiksek hareketlilik Agustos itibariyle azalmistir. 11 Eyliil doviz
piyasasini olumsuz etkilese de, bu etki gegici olmustur. Ocak ay1 enflasyonunun

yiiksekligi ve Irak savasinin kurlar iizerinde baski yaratsa da IMF’den alinan ek

kredi, piyasalar1 rahatlatmistir (TCMB 2003:14).
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2002 ve 2003 yilarinda doviz piyasasinda hareketlilik yasanmazken, 2003
yilinin ilk aylarinda baslayan diisiis egilimi, yilin ikinci yarisindan sonra yatay bir

seyir izlemistir. 2003 yilinda da bu yatay seyir devam etmistir.

2004 yilinda Nisan-Mayis doneminde, yurt disindaki konjonktiire bagl olarak
doviz kurunda hizli bir yiikselis yaganmasina karsin, s6z konusu yiikselisin 6zellikle
TUFE enflasyonu iizerindeki etkileri, oldukca sinirli kalmistir. Bu gelismede, déviz

kuruyla enflasyon iliskisindeki yapisal degisim etkili olmustur (TCMB, 2005:63).

2004 yilindan sonra TL’ye giiven duyulmasi ve sicak paranin Tirkiye’ye
akmasi sonucu doviz kurlarinda diislis yasanmistir. Bir taraftan doéviz talebinin
azalmas: diger taraftan iilke i¢cinde doviz arzinin artmasi sonucu YTL asir1 degerli
hale gelmistir. D6viz kurunun bu denli diismesi, enflasyon tek haneli rakamlara
diismesini saglamigtir. Ithal mallardaki ucuzlama hem yerli iireticilerin fiyat
kirmasina hem de ara mal maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir. Kurlarin
bask1 altinda tutulmasi enflasyonu disiiriirken cari agig1 arttiracagi i¢in oniimiizdeki

dénemlerde depresiasyon beklentisinin olugsmasina neden olabilir.

MB, 2005 yilinda doviz kurunda goriilen asirt oynaklik neticesinde yil
boyunca doviz piyasasina dogrudan alim seklinde alti defa miidahale etmistir.
Ayrica, yil boyunca; doviz rezervlerini giiglendirmek amaciyla giiglii 6demeler
dengesi pozisyonu ve ters para ikamesi gelismelerine bagh olarak ihale yontemiyle
doviz alimlar yapmis ancak doviz kurunun uzun dénemli egilimini ve dogal denge
degerini etkilememistir. Ihaleler ve miidahaleler yoluyla yapilan toplam déviz alim

tutar1 22 milyar ABD dolart olmustur (TCMB, 2006c:13-15).

MB 2007 yilinda bir oOnceki yilin Aralik ayinda ilan ettigi takvim
cergevesinde doviz alm ihaleleri diizenlemistir. Temmuz ayindan itibaren
makroekonomik gelismeler 1s18inda kisa vadeli yabanci sermaye girisi artacagi
tahmin edilmistir. Eger bu tahmin gerceklesirse doviz arzi artacagini éngoéren MB,
doviz alim ihalelerindeki iist limiti ylizde ylizden fazla arttirmigtir. Agustos ayi

itibariyle ABD’de ortaya c¢ikan mortgage krizi ve kredilerin geri donmemesi
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nedeniyle, iilkeden doviz ¢ikist nedeniyle, MB d6viz alim ihalelerindeki limiti 2006
yilinda ilan ettigi diizeylere ¢cekmistir. 2007 y1l1 itibariyle ihaleler sonucu 9,9 milyar
dolar alim yapilmis ve briit doviz rezervleri 73,3 milyar ABD dolar1 seviyesine
ulagsmistir. Boylece MB doviz piyasasinda olusabilecek asir1 oynakliklara izin

vermemistir (TCMB, 2008:41-42).

Grafik 10 : 2001 - 2007 Doneminde Doviz Kurunun Seyri (TL)

1800000
1600000 - /.\.—__.—_:\'\ﬁ
/w
o
1400000 - ~+ +
+ iy *
+ +
1200000 - + o +
—— 2001
1000000 - —#— 2002
2003
2004
800000 | —¥%=—2005
—e— 2006
+- 2007
600000
400000 -
200000
0 T T T T T T
ocak subat mart nisan mayis haziran temmuz agustos eylil ekim kasim arahk

Kaynak: TCMB, EVDS

Grafik 10’de ise doviz kurunun izledigi patika yer almaktadir. Kriz sonrasi
doviz kurunda sert bir kirilma yasanirken, kirilma kalic1 olmustur. Ozellikle 2003
yilina kadar doviz talebinden kaynaklanan baski ile doviz kurlar 1,8 YTL’ye kadar
¢ikmustir.

4.2. Para Politikasi ve Enflasyon Oranlar:

2001 yilinda para politikasi, enflasyon hedeflemesine gecilmesinin
onkosullar1 saglanincaya kadar, para tabaninin nominal ¢ipa olarak belirlendigi bir
parasal hedefleme ¢ercevesinde yiiriitiilmiistiir. Gii¢lii ekonomiye gecis programi
cercevesinde parasal hedefleme stratejisinin basari saglayabilmesi ic¢in iki

Onemli husus vardir.
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e Paranin dolasim hizinin istikrarli (tahmin edilebilir olmasi) ve

e Para arzinin MB’nin biiyiik 6l¢iide kontroliinde olmas1 gerekliligidir.

Kriz yonetiminin zorluklarina ragmen, ongoriilen hedefler tutturulmustur.
Para programinda nominal c¢apa olarak belirlenen para tabaninin, 2002 yilinda
enflasyon hedefi ve biiyiime tahmini ile tutarli olarak yiizde 40 oraninda artmasi
ongorilmiigtiir. Boylece ekonomik Dbirimlerin enflasyon beklentilerinin
etkilenmesi amaglanmistir. Bilindigi gibi, para ikamesinin giicli ve finansal
yeniliklerin yaygin oldugu bir ortamda paranin dolasim hiz1 istikrarh

olamamakta, dolayisiyla para tabani tahmini giiclesmektedir.

2001 Ekim aymin ortalarinda bekleyisler olumlu ydnde gelisince, 2002
ekonomik bekleyislerde iyilesme ekonomiye ivme kazandirmistir. 2002 yilinda
hazirlanan biitcede GSMH'min % 6,5 oraninda faiz dis1 fazlanin hedeflenmesi,
IMF'den ek dis finansman saglanmasi ve kredi notunun iyilesme piyasalari
rahatlatmistir. 2002 yili ilk ¢eyregindeki enflasyon rakamlarindaki diisiis, olumlu
bekleyisler iyice giiglenmigstir (TCMB, 2003:19).

2002 yilinda para politikasinin temel amact makroekonomik hedeflerle
uyumlu bir parasal genisleme oldugu icin ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla
parasal hedefleme politikast uygulanmistir. 2002 yili sonunda gosterge olarak
kullanilan parasal biiytikliigiin yilsonu enflasyon hedefi ve biiyiime hizi 6ngoriisii
paralelinde artacag taahhiit edilmistir. Kararliligin1 desteklemek amaciyla MB
bu parasal biiyiikligiin hedeflenen Olgililerde olmasini, performans kriteri
olarak kabul edilmistir. Bunun yaninda MB nihai hedefi olan fiyat istikrar ile tutarh
bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak ge¢gmeden ortiik enflasyon hedeflemesi
politikas1 izleyecegini, gelecekte enflasyonun alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa

vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilecegini belirtmistir (TCMB, 2003:17-18).
2002 yili sonunda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu yiizde 29,7, toptan esya fiyatlar

enflasyonu ise yiizde 30,8 oraninda gerceklesmistir. Bu gerceklesmeler, tiiketici

fiyatlar1 enflasyonu i¢in son 20 yilin, toptan esya fiyatlar1 enflasyonu i¢in ise son 16

80



yilin  en diisik rakamlaridir. Uygulanan makroekonomik politikalar ve
geceklestirilen yapisal reformlar programin inandiriciligini artirmig, enflasyon
bekleyislerini diisiirerek enflasyonla miicadeledeki kazanimda belirleyici olmustur.
Bunun yani sira, i¢ talep enflasyonu etkileyemeyecek bir diizeyde kalmistir. Diger
taraftan dalgali kur rejimi uygulanmasinin ve i¢ talep yetersizliginin kur

hareketlerinin fiyatlara yansimasinin boyut ve hizin1 azalttig1 gozlenmistir.

2002 yilinin ikinci yarisinda yasanan siyasi belirsizlikler ve Kasim ayinda
gerceklesen erken secime ragmen, biiylime hizi beklentilerin oldukea iistiine ¢ikarak
ylizde 7,8'e ulasmis, tiiketici fiyatlarn artis hizi ise yilsonu hedefinin altinda

gercekleserek yiizde 29,7'ye gerilemistir.

2002 yil1 baginda uygulamaya konulan istikrar programi ile TEFE ve TUFE
enflasyonunun ti¢ yillik bir siirede % 12 diizeyine ve daha sonrada tek haneli
diizeylere indirilmesi hedeflenmistir. Para politikasi, maliye politikast ve
yapisal reformlarin etkisiyle enflasyonla miicadelede istenilen basarilarin 6tesine
gecilmistir. Her donem enflasyon oranlari hedeflenen diizeylerin de altinda
gerceklesmistir. Istikrar programi cercevesinde 2004 yilinda TEFE ve TUFE
enflasyonunun % 12 olmas1 Ongoriilmiistiir. Enflasyonun hedeflerin altinda
gerceklesmesinin temel nedenleri sunlardir:

e Yil icinde para ve maliye politikalarinin kararlilikla uygulanmaya devam
edilmesi,

e Yasal diizenlemelerin aksatilmadan meclisten ge¢gmesi,

e Fiyat istikranin gerceklestirilecegine iliskin artan giiven ortami1 (MB kararh
davranmasi piyasa ajanlarinin giiven duymasini saglamistir),

e I talepte fiyatlar1 zorlayacak bir baski olusmamasi,

e Verimlilik ve yatinmlarda meydana gelen artislarin ekonominin iiretim
diizeyini yiikseltmesi,

e Dalgali doviz kuruna bagli olarak kur gegisenliginin azalmasi,

e Tiirk Lirasi'nin istikrar kazanmasi,

e Enerji fiyatlar ve birim {icretler gibi maliyet kosullarindaki olumlu gelisme,

e Fiyatlama politikasinin hedeflenen enflasyona gore belirlenmesi,
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e Bazi sektor ve tiikketim grubu fiyat artiglarinin 6nemli miktarda gerilemesi

enflasyonun diisiiriilmesine olumlu katki saglamistir.

2002 yilinda enflasyonda baglayan diisme, 2003 yilinin ardindan 2004
yilinda da devam etmistir. Yillik bazda fiyat artislart TEFE'de Subat ayinda % 9,1
ile 1970 yilindan bu yana, TUFE'de ise Mayis ayinda % 8,9 ile 1983 yilindan bu
yana ilk kez tek haneli seviyeye inmistir (TOBB, 2005:60).

MB, 2003 yilinda uyguladig1 para politikasinda temel amaglarin1 enflasyonla
miicadele, bor¢ yikiiniin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir hizli biiylime olarak
belirlemigtir. Bilylime hiz1 yiizde 5 olarak 6ngoriilmiis ve enflasyon hedefi yil yiizde
20 olarak belirlenmistir. Hiikiimetin yeni kurulup siyasi belirsizligin ortadan
kalkmasina ragmen, Mart ayinda Irak isgalinin getirdigi belirsizlik ve hiikiimetin
ekonomi politikalarna iligkin tereddiitler finansal piyasalarda dalgalanmalara neden
olmustur. Ayrica uluslar arasi petrol fiyatlarinin yiikselmesi maliyetleri arttirmistir.
Ozellikle yilin ikinci ve dérdiincii aylar1 arasinda agiklanan enflasyon rakamlart
piyasalar1 tedirgin etmistir. Aylik enflasyon oranlar1 beklentilerin {izerinde

gerceklesmistir.

Nisan ayinda Irak operasyonunun bitmesi, biitge performansindaki olumlu
gelismeler, IMF ile dordiincii gdzden ge¢irmenin tamamlanmasi, yasanan dissal soku
enflasyonu uzun donemde etkilemeyeceginin anlasilmasi, piyasalardaki belirsizligi
azaltmistir. Enflasyon beklentilerine uygun olarak MB, Nisan ayindan itibaren
enflasyon beklentileri dogrultusunda faiz oranlarinda alti kez indirime gitmistir.
Siyasi idarenin kararliligi, yapisal reformlarin ve biitge performansinin devam
edecegi izlenimini vermesi ile ocak ayinda yiizde 44 seviyelerinde olan gecelik borg
verme orani Ekim sonu itibariyle kademeli olarak azalarak yiizde 26 seviyesine kadar
diismiistiir. Mart ayinda ylikselis trendine gore ve yiizde 60’a yaklasan hazine
bor¢clanma faiz orami ise yil sonu itibariyle ylizde 27,9’a gerilemistir. Y1l sonu
itibariyle doviz kuru sepeti (1 ABD dolar1 + 0.77 Euro) ise yilizde 7 deger
kazanmustir. TUFE’de ise yilin ilk dort ayr hedeflerle uyumlu olarak biraz artis
gosterse de yil sonu itibariyle hedefin altinda kalmistir. Yiizde 20 hedeflenen
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TUFE’de aralik sonu itibariyle 18,4 olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda yiizde 30,8
olan TEFE ise 2003 y1l1 sonunda yiizde 13,9’a gerilemistir.

Enflasyondaki diisiisiin nedenleri ise soyledir:
e TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi,
e Reel iicretlerde gerileme ve verimlilik artis1 sonucu maliyetlerin azalmasi,
e (ida ve tarim fiyatlarinda goriilen yavaglama,
e Kamu kesiminde enflasyon hedefiyle uyumlu fiyatlama politikast,

e I talep baskisinin olmayis1 (TCMB, 2004:15-17).

2004 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine gore para politikasim
belirleyen MB, para politikasin1 2002’den sonra enflasyon hedeflemesine adap
etmeye baslamistir. Para politikas1 stratejisi enflasyon hedeflemesine iyice
yakinsamistir. 20 Aralik 2004 tarihinde agiklanan 2005 yili para ve kur
politikasinda, 2006 yili basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi sistemine

gecilecegi bildirilmistir.

2004 yilinda da TUFE yiizde 10'un altina gerilemistir. TCMB, dalgali kur
rejimi ¢er¢evesinde, 2004 yilinda gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para
politikasi izlemistir. Bu hedefe ulagmak icin, kisa vadeli faiz oranlar1 politika aract
olarak kullanilmigtir. TCMB, 2002 ve 2003 yillarinda oldugu gibi hiikiimet ile ortak
belirlenen enflasyon hedefine ulasmak lizere, 2004 yilinda da "ortiikk enflasyon
hedeflemesi" politikas1 ¢ercevesinde para politikasin1 olugturmustur (TCMB,

2005:15-16).

TEFE’de yillik fiyat artis hizi ise yiizde 13,84 oraninda gerceklesmistir.
Dalgal1 kur rejimi sonucunda, kurlarda goriilen yukari-asagi yonlii hareketler, kurun
fiyatlara yansima mekanizmasini zayiflatmigtir. 2004 yilinda ekonomik programin
kararlilikla uygulanmasina karsin, uluslararas1 emtia piyasalarinda go6zlenen
dalgalanmalar, toptan esya enflasyonunun dalgali bir seyir izlemesine neden

olmustur (TCMB, 2005: 63-73).
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Enflasyondaki disiis, 2005 yilinda gectigimiz dort yila kiyasla yavaslamakla
birlikte devam etmistir. Enflasyonun disiinde yavaslama olmasina ragmen
ekonomideki olumlu gelismeler beklentilerin enflasyon oranlarinin yakinlarinda
olusmasina neden olmustur. Para politikasinin ayni kararlilikla devam ettirilmesi, siki
maliye politikasina devam edilmesi ve faiz dis1 fazla hedefi nedeniyle biitcenin
yapisinin bozulmamasi, gibi nedenlerle enflasyon bekleyislerinin diisiik diizeyde
kalmasini saglamistir. Yapisal reformlar, biitcede ii¢ yillik planlamaya gecilmesi, orta
vadeli programin kararlilikla siirdiiriilmesi, Avrupa Birligine tam iiyelige yonelik
miizakerelerinin baslamasi, gergeklestirilen para reformu ve finansal istikrarin
gliclenmesi gibi gelismeler risk primini diislirerek Yeni Tiirk lirast yatirim

araglarina olan talebi artirmigtir (TCMB, 2006a:1).

2005 yilinda enflasyondaki diisme ile MB’nin politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlar1 2005 yilmin ilk yarisinda kademeli olarak indirebilmesine olanak
tamimustir. 2005 yil sonu itibartyla TUFE enflasyonu yiizde 7,72'ye ulasarak, 2005
yil1 i¢in belirlenen ylizde 8 oranindaki hedefin altinda kalmistir (TCMB, 2006a:1).

Ekonomideki canlanma 2005 yilinda da devam ederken TUFE hedeflenen
yizde 8’in de altinda gergekleserek yiizde 7,7’ye gerilemistir. Yilsonu itibariyle
enflasyon dordiincii kez hedeflerin altinda kalmistir. Bunun temel nedenleri
sunlardir:

e Ekonomi politikasinin uygulanmasindaki temel kararllik,

e Mali disiplinin devam etmesi,

e Yapisal reformlarin devam etmesi,

e YTL’nin gglii bir seviyede bulunmasi,

e Faizlerdeki diisiisiin devam etmesi,

e Uluslar arast likidite bollugu nedeniyle sicak para girisinin devam etmesi,

e Ham petrol fiyatlarinda dalgalanma olmamasi,

e Olumlu bekleyisler,

olarak siralanabilir. IMF ile yiiriitiilen program uyarinca net uluslar arasi rezerv
(NUR) igin taban, para tabani ve net i¢ varliklar (NIV) icin tavan olarak hedefler

belirlenmistir. Yilsonu itibariyle bu hedeflere ulagilmisgtir.
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2006 yilinin ti¢lincii geyregi itibariyla yillik tiiketici fiyat enflasyonu yiizde
10,55 olarak gergeklesmistir. 2006 yilinda enflasyonun yiikselise geg¢mesinde, bir
onceki enflasyon raporunda da ifade edildigi gibi, uluslararasi petrol ve altin
fiyatlarindaki olumsuz seyrin yani sira, ftiitin ve islenmemis gida {riinleri
enflasyonundaki hizli artis ve kiiresel likidite kosullarindaki bozulmadan
kaynaklanan sermaye ¢ikiglart gibi arz soklar etkili olmustur. Anilan soklarin birikimli
etkileri yillik enflasyon oraninin yiiksek diizeylerde seyretmesine yol agmaktadir. Kamu
harcamalarindaki artis egilimi ve gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile tam olarak
uyumlu olmamasi, orta vadeli enflasyon goriiniimii agisindan olumsuz gelismeler olarak
dikkat cekmektedir. Bunun yaninda, petrol fiyatlarinda ge¢mis dénemde goézlenen
birikimli artislarin dogalgaz ve elektrik fiyatlarina belli bir gecikmeyle yansimasi, enerji
fiyatlarinin enflasyondaki diisiis siirecine yaptig1 olumsuz katkiin 6niimiizdeki dénemde
de siirecegine isaret etmektedir. Bu gercevede, orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki
goreli iyilesmeye ragmen, Ekim ayinda da faizlerin degistirilmemesine karar verilerek

para politikasinin sik1 durusu korunmustur (TCMB, 2006¢:1).

Enflasyon goriiniimii agisindan belirsizlik olusturan bir diger unsur ise yiiksek
seyreden orta vadeli enflasyon bekleyislerinin ve hizmet grubundaki geriye doniik
fiyatlama aliskanliklarinin yol acabilecegi risklerdir. Mevcut donemde yilizde 12
civarinda seyreden hizmet enflasyonunun, yurt ic¢i talepte beklenen yavaslamaya
paralel olarak dniimiizdeki yilda bir miktar daha gerilemesi beklenmektedir. Ancak,
yine de ge¢mise yonelik fiyatlama davranisinin siirmesi, 2007 yili gelirler
politikasinin enflasyon hedefi ile tam olarak uyumlu olmamasi ve diger yapisal
unsurlar nedeniyle hizmet fiyat enflasyonunun yiiksek seyretmeye devam etmesi bir
risk olarak ortaya cikmaktadir. Gelirler politikasinin 2007 yilinda enflasyondaki
diisiis siirecine verecegi katkinin sinirh olacagi g6z oniine alindiginda, enflasyondaki

atalet riski daha da belirginlesmektedir (TCMB, 2006b:4).

Merkez Bankasinin 2007 para ve kur politikasi raporunda enflasyon
hedeflemesindeki ilk yilda bir takim arz soklariyla karsilasildigini ve enflasyonun
hedeften saptigini belirmistir. Hedef i¢in gerekli 6nlemlerin alindigi belirtmistir.

Hedeften sapilacagina iligkin gorislerin kamuoyuna agiklanmasiyla beklentiler

85



iizerinde etkili oldugu vurgulanmigtir. Y1l i¢inde uzunca bir siire %10’dan fazla
seyretmesine ragmen, 24 ay sonrasina iliskin bekletirlerin %5,5’te kalmasi enflasyon
hedeflemesinin en temel nedenlerinden biridir. Enflasyon hedeflemesinde ilk yilinda
seffaflik, hesap verilebilirlik ve ongoriilebilirlik gibi biiyiik adimlar atildi. Merkez
bankast kendi basarili gorebilmesi i¢in orta vadeli hedeflerle enflasyonun uyumla
hale gelmesi gerektigini vurgulamaktadir. Enflasyonda 2007-2008-2009 hedefleri
%4 olarak devam etmektedir. Para politikasinda MB bir degisiklige gitmeyecegini
duyurmus, bunun nedenini de enflasyonda sapmalarin orta vadeli hedefleri

etkilemedigini belirtmistir(TCMB, 2006b: 1-4).

Fakat MB’nin Nisan-Mayis ayinda yasanan dalgalanma sonucu enflasyonun
orta vadeli hedeflerden sapma gosterebilecegi iizerine faiz kozunu kullanmistir

(Yilmaz: 2007: 4-5).

Merkez bankas1 2007 yilinda enflasyonun hedeflerden sapma ihtimallerinin
sOyle belirtmektedir. Ham petrol ve enerji fiyatlarinda goreceli diisiis yasansa bile,
petrol ve enerji fiyatlar1 her zaman enflasyon i¢in risk unsuru olmaktadir. Hizmetler
sektoriinde fiyat katiliklart ve rekabetin olmamasi enflasyon Oniindeki en temel

katiliklardan biridir.

Tablo 1 : 2007 Yilinda Hedeflerle Uyumlu Patika ve Belirsizligin Arahg:

Ucer Aylik Hedefler Mart Eyliil Haziran Aralik
Belirsizlik Araliginin Ust Sinuri 11,2 8,7 7,3 6,0
Hedeflenen Uyumlu Politika 9,2 6,7 5,3 4.0
Belirsizlik Araligimin Alt Sinir 7,2 4.7 33 2,0
Gergeklesen* 10,86 8,60 7,12 8,39

Kaynak: TCMB, 2007:2

*Bu veriler 2007 yil1 yillik raporundan alinarak tabloya eklenmistir. Ayrintilar igin bkz. TCMB, 2008:

38

Ayrica kiiresel risk algilamalarinin artmasi, uluslararast likiditedeki hizli

degisiklikler ve bunun sonucunda yurt i¢i faiz oranlarindaki dalgalanmalar

enflasyonun hedeflerinde gegici sapmalara neden olabilecegini vurgulamaktadir.
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Merkez bankasi enflasyon hedeflemesine gegiste 3 yillik bir donemi kapsayan
politikalariin belirlenmis ve bu politikalardan sapmadan 2006 yilindaki sapma goz

Ontine alinarak beklentiler degistirilmistir. (Y1lmaz, 2007:6-7).

2006 yilinda uygulanan siki para politikasinin gecikmeli etkileri 2007 yil
baginda talep iizerinde goriilmeye baslandi. Agustos ayinda uluslar arasi piyasalarda
meydana gelen dalgalanma ve tarim sektoriinde gozlemlenen belirgin daralma ile
yilin ilk {i¢ ayinda enflasyon tek hanelere gerilemese de hedef patikadan
saptlmamistir. 2007 yilinin ikinci yarisinda kurakligin artmasi ile ¢iftgilere yapilan
O0demeler, se¢cim nedeniyle bazi harcamalarin 6ne alinmasi, saglik harcamalarinin
Ongoriilenin iizerinde gelismesi, kamu maliyesinin enflasyonu diigiirmedeki etkisinin
sinirh kalmasina yol agmistir. Bunlara ek olarak ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinda
art1s, enflasyon iizerinde baski olusturmustur. 2007 yili sonu itibariyle TUFE’deki
artis yillik 8.39 olarak gelismis ve yillik hedefin iist limiti olan yiizde altinin {izerinde
kalmistir. Tablo 1°deki rakamlar bakildiginda ilk {i¢ ¢eyrekte MB, hedefledigi
politika ¢ergevesinde enflasyonu iist limitin altinda kalmasini saglamistir. Fakat son
ceyrekte gergeklesen enflasyon orani, hedeflenen enflasyon oraninin iki kati
olmustur. Bodylece enflasyon oranm1 MB’sinin  yillik  hedefinin  {izerinde
gerceklesmistir. MB’na gore enflasyon oranmmin yiiksek olmasimin kaynaklar
arasinda arz yoniinde yasanan sikintilardir. Kuraklik ve islenmemis gida
fiyatlarindaki artis yilin ilk yarisinda enflasyonun yiiksek seyretmesinde etkili

olmustur.

MB 2007 yilinda gergeklesen enflasyon oraninda hedeflenenden yiiziin
iizerinde sapma olmasina ragmen 2008 yili ikin hedeflenen yilizde dort’liik hedeften

vazgegmemistir. 2009 yilinin enflasyon hedefinin yiizde dort olarak ilan etmistir.

Grafik 11°de ise aylik TUFE degisimleri yer almaktadir. Buna gore enflasyon
orani kriz donemlerinde yiizde 40’larda iken kriz sonrasi bu oran yiizde 20’lere
diismiistiir. Ekonomi politikalarinda kararlilik siki maliye politikas1 ve déviz kuru
talebinin azalmasi nedeniyle enflasyon 2005 ve 2006 yillarinda ylizde 10’nun altina

diismiistiir. 2007 itibariyle enflasyonda hafif bir kipirdanma olmasina ragmen merkez
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bankasi, enflasyondaki bu artisin gecici ve kontrol edilemeyen nedenlerden
kaynaklandigint belirmistir. Ayrica bu donemki enflasyonun orta vadede sapma
yaratmayacagini, ekonomideki etkisinin donemsel oldugunu vurgulamis ve orta

vadeli hedeflerini degistirmemistir (TCMB, 2008:30-39).

Grafik 11 : 2001 - 2007 Doneminde Ayhk Enflasyon Oranlarindaki Degisim (%)
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4.3. Para Politikasi ve Faiz Oranlar1

2002 yilinda i¢ borg stoku artmasina ragmen MB portfdyiinde yer alan dovize
endeksli senetler ile TMSF bankalarinin portfoyiinde yer alan senetlerin erken
itfasinin, IMF kredilerinin bir boliimii ile hazine hesabina aktarilmasi, i¢ borg
stokundaki artigin etkisinin sinirlt olmasina neden olmustur. Boylece IMF kredisinin
i¢ bor¢ stoku {lizerine iki etkisi ortaya ¢ikmistir. Birincisi i¢ borg¢ stoku ve finansman
ihtiyac1 azalmistir, ikincisi ise bor¢ stokunun borglanma araglari ve alicilar
degismistir. Nakit dis1 i¢ bor¢ stokunun yeniden yapilandirilmasi, i¢ bor¢ stoku

iizerindeki endiseleri azaltarak borclarin siirdiiriilebilirligi konusunda giiven ortami
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olusmustur. Subat itibariyle enflasyondaki diislis yilsonu beklentilerinin
gerceklesecegi imajin1 yaratmistir. Yukaridaki nedenlerle ekonomide olusan giiven
ortami i¢ bor¢lanmaya da yansidi. Bor¢clanmanin vadesi uzarken, faiz oranlar1 da
diistii. May1s sonu itibariyle siyasi belirsizligin olusmasi ile faiz oranlan yiikselige
gegse de secim sonuglarn piyasalar tarafindan olumlu karsilaninca faiz ve kurda
gerileme yasanmustir. Fakat yilsonunda ABD’nin Irak’i isgal etme olasiligi ve
ekonomi politikalarindaki belirsizlik bor¢lanma politikasini olumsuz etkilemistir.
Buna ragmen 2001 yilina gore hem bor¢lanma maliyetinde ciddi diislis
gerceklesirken, hem de bor¢lanma vadesi O6nemli miktarda uzamistir (TCMB,

2003:13-26,65-79).

Kisa vadeli faiz oranlan 2004 yilinda da enflasyonla miicadelede Merkez
Bankasi'nin para politikas1 uygulamalarinda temel ara¢ olmaya devam etmistir. MB
kisa vadeli faiz oranlarini, 2004 yilinda 5 Subat, 17 Mart, 8 Eyliill ve 20 Aralik
tarihlerinde indirmistir. Boylece 2003 yili sonunda % 26 olan gecelik bor¢lanma faiz
orant ile % 31 olan bor¢ verme faiz orani sirasiyla, % 18 ve % 22've
disiiriilmiistiir. Faiz kararlar1 alinirken toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina
iliskin gostergeler, ticret-istthdam-birim maliyet ve verimlilik gelismeleri, kamu ve
0zel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon bekleyisleri, doviz kurlar1 ve onu
etkileyebilecek faktorlerdeki gelismeler, olas1 dis soklar ve enflasyon tahminleri goz

ontine alinmistir (TOBB, 2005:66-67).

MB, 2005 yilinda dokuz kez faiz indirimi yaparak yilin baginda yiizde 18 olan
gecelik borglanma oranini temkinli bir durusla kademeli olarak yil sonu itibariyla
yizde 13,5 seviyesine ¢ekmistir. Faiz indirim kararlarinda enflasyon
bekleyislerindeki diisiis, i¢ talep baskisinin gii¢lii olmamasi, AB ve IMF ile
iligkilerde olumlu gelismeler ve ekonomik programim mali disiplin ve yapisal
reformlardan taviz vermeden uygulanacagina olan inang belirleyici unsurlar
olmustur. Buna karsin, hizmet enflasyonundaki katilik, petrol fiyatlar ile uluslararasi
likidite kosullar1 gibi TCMB’nin kontroliinde olmayan digsal gelismeler faiz

kararlarinda temkinli bir tutum izlenmesine yol agmistir.
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MB 2006 yilinda enflasyon beklentilerini yonlendirmek ve doviz piyasasinda
istikrar amaciyla faiz oranlarini 125 baz puan arttirmistir. Haziran ayindan
baglayarak temmuz sonuna kadar toplam 425 baz faiz artis1 ger¢eklesmistir (TCMB,
2007:29). MB faiz artirim1 Hazine’nin de bor¢lanma maliyetlerini etkilemistir. Y1l
basinda %14 seviyelerinde olan i¢ bor¢lanmanin yillik bilesik maliyeti Temmuz
aymmda %21’e yiikselmistir. Bu ylikselmede uluslar arasi piyasalarda yasanan
olumsuz geligsmelerin etkisi fazladir. Y1lin kalan boliimiinde ise faiz oranlar1 %20’ler

seviyesinde seyretmistir.

Grafik 12 : 2001 - 2007 Doneminde Ayhk Faiz Oram Seyri (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Istatistikleri

2007 yilinda ise 2006 yilinda uygulanan siki para politikasinin etkileri
gozlemlenmistir. Yurt i¢i talebin daralmasi, hizmet grubu il dayanikli tiiketim
mallarinin fiyatlarindaki diigiis enflasyon oranlarimi diisiirmeye baglayinca MB kisa
vadeli bor¢lanma faizleri 175 baz puan diigirmistiir. Bu diisiisiin etkisi Hazine
kagitlarinda da goriilmiistiir. Y1l basinda % 20’lerde olan hazine kagitlariin yillik
bilesik faiz orani, y1l sonu itibariyle %16.5’e kadar gerilemistir (TCMB, 2008:30).
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Grafik 12 iki tane ordinata sahiptir. Birinci ordinat 2001-2004 yillar
arasindaki faiz oranlarini gosterirken ikinci ordinat 2005-207 yillar1 armdaki faiz
oranlarini gostermektedir. Kriz ile birlikte aylik bilesik faiz ylizde 200’lere yaklagsa
bile kriz sonrasinda hemen gerileyerek yiizde 60’lara diigmiistiir. 2002 se¢imlerinden
sonra hiikiimetin gliven ortami olusturmast enflasyon diisiisii ve uluslararasi
sermayedeki bolluk nedeniyle Tiirkiye’ye sicak para akmasi sonucu faiz oranlarinda
gerileme olmustur. 2006 yilinda faiz oranlarinda artis yasansa bile 2007 yilinda, 2005

seviyelerine geri gelmistir.
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BOLUM III
OYNAKLIGIN (VOLATILITE) TANIMI VE DEGiISKENLERIN
ETKILESIMINDEN KAYNAKLANAN OYNAKLIGIN OLCUMU

Ekonometrik modeller iktisat teorisi tarafindan Ongoriilen denge {lizerine
kurulmugtur. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler
yakalayabilmek i¢in modelimizdeki serilerin duraganligi ¢ok onemlidir. Serilerde

herhangi bir sok etkisi yok ise bu seri genel olarak duragan bir siirece sahiptir.

Serileri etkileyen soklar gecici veya kalict olabilir. Soklara maruz kalan
serilerde soka bagl olarak trend veya mevsimsel dalgalanma gozlemlenmektedir. Bu
seriler duragan bir siirece sahip degildir. Serinin varyansi ve aritmetik ortalamasi
sistematik olarak degismiyor veya mevsimsel etki icermiyorsa, seri duragandir. Eger
serilerde trend bulunuyor ve seri kalici soklara maruz kamis ise bu seri uzun

donemde belli bir degere yakinsamayacaktir (Yurdakul, 2003:186).

Zaman serilerde baz1 donemlerde, 6zellikle yiiksek frekansh finansal zaman
serilerin tahmininde hatalar diger donemlere gore ¢ok daha fazla olmaktadir. Bu

duruma oynaklik (volatilite) denir.

Volatilite hesaplamalarinda ya serinin kosullu ortalamasi ya da kosullu
varyansi tahmin edilir. Bu analizlerde kullandigimiz veriler ile ileride
gerceklesebilecek en  yiiksek oranli  oynaklik  hesaplanmasi, portfoyiin

cesitlendirilmesi ve varliklarin fiyatlandirilmasinda etkin bir rol oynamaktadir.

Finansal analizlerde risk getirilerin olasilik dagilimimin varyansi seklinde
tanimlanmasi, riskin az olabilmesi i¢in varyansin minimum olmasi gerekliligini
ortaya ¢ikarmistir. Risk pirimi ve varliklarin fiyatlanmasinda varyansin etkin bir rol

almas1 oynaklik hesaplamalarini 6nemli kilmaktadir.

Son donemlerde kosullu degisen varyans modellerinin tahminlemede

kullanilmasi, bu modellerin icerdigi birka¢ ozellikten kaynaklanmaktadir. ilki
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tahminler ve tahmincilerin etkinliginin giiven araliklarina bagli olmasidir. Hata
terimlerinin varyanslarinin zamana gore degisip degismediginin tespiti yoluyla elde
edilen giiven araliklari etkin tahmincilere ulasildigin1 gostermektedir. Risk ve getiri
arasindaki iliskiyi ortaya koymasi ve tahminlenen modellerden elde edilen hata
terimlerinin varyansinin zamana gore degismesi durumunda elde edilen tahmincilerin
etkinliginin ortadan kalkmasina kars: kullanilabilecek onemli yaklagimlardan biri

kosullu varyans modellerinden yararlanmaktadir (Catalbas, 2005:20-21).

Literatiirde genel olarak tek degisken yaklasimlarla risk ve belirsizlik
modellenmektedir. Ancak s6z konusu degisken iizerinden farkli degiskenlerden
kaynaklanan etki klasik yontemlerle belirlenirken, belirsizliklerin analizi
yapilamamaktadir. Bu agidan c¢alismada degiskenler arasindaki iliskiler kadar
belirsizlikten kaynaklanan iligkiler ele alinmis ve incelenmistir. Bdylece bir
degiskende meydana gelen oynakligin diger degisken iizerindeki gecis etkisi ortaya

konmaktadir.

Ekonomik degiskenler arasinda oynaklik oldugunda doviz piyasasinda
istikrarsizliga neden olmaktadir (Bacchetta ve Wincoop, 2004:3). O halde ele
aldigimiz makro degiskenlerin birbirine etkileri belirsizligi artiyorsa, degiskenler
arasindaki belirsizligin yayilma hizi1 ve biiyiikliigli dnemli olmaktadir. Enflasyon,
déviz kuru ve faiz oranlar arasindaki volatilitesinin 6l¢timii i¢in “Cok Degiskenli
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Analizi” (Multivariate
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedascity, MGARCH) modelleri

kullanilacaktir.

Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin asimetrik etkilerini ve degiskenlerde
meydana gelen bir sokun doviz kuru belirsizligi iizerinde yaratabilecegi etkiyi 6lgen
bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu c¢aligmanin Tiirkiye’de déviz kuru, enflasyon ve
faiz orami gibi li¢ 6nemli makro ekonomik degiskende meydana gelen bir sokun
doviz kuru belirsizligini etkileyip etkilemedigi modellenecektir. Degiskenlerin déviz
kuru belirsizligi lizerinde yaratacagi hem kisa hem de uzun dénemli etkileriri 6lgmek

icin ¢ok degiskenli GARCH yontemi kullanilacaktir. Bollerslev, Engle ve
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Wooldridge (1988) yaptiklar1 ¢alismada VECH yaklagimi (The Half Vector
Parametization) gelistirerek hem kisa donemli etkilerin (ARCH etkisi), hem de uzun
donemli etkilerin (GARCH Etkisi) esanli olarak olgiilmesine olanak saglamaktadir.
Eger modelde ARCH ve GARCH etkileri varsa, kovaryans matrisi katsayilar1 bize
geciskenligin derecesini verecektir. Cok degiskenli GARCH modellemesinde VECH
teknigi, degiskenler arasindaki kiiciik yayilma etkilerinin tespit edilmesine olanak
saglamaktadir. Ayrica asimetrik etkileri Olgerken, sartli kovaryans sayesinde
asimetrik etkileri yaratan pozitif ve negatif soklarin Olcililmesine olanak
saglamaktadir. VECH yaklasiminda dikkat edilmesi gereken konu kovaryans
matrisinin pozitif tanimli olmasidir. BEKK yaklasiminda ise VECH modeline
sinirlama koyarak daha az parametre tahmini ile VECH modellemesinde odl¢iilen
oynakliklarin tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Bu modelde kovaryans
matrisinin pozitif tanimliligr garanti altina alinmistir. Sabit kosullu korelasyon

teknigi ise VECH modellemesine sinirlamalar koyarak pozitif matrisi garanti eder.

1. DOViIZ KURU OYNAKLIGI HAKKINDA YAPILMIS CALISMALAR

ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) yaklasimi ve bu yaklasimdan
ortaya ¢ikan yeni teknikler ilizerine yayinlanmis gerek teorik gerekse uygulamali
caligmalar sonucunda zaman serilerinde oynaklik ve finansal ekonometri alani
onemli bir gelisim gostermektedir. Bu nedenle bu c¢alismanin temel hipotezine
yonelik literatiideki belli bash calisamalar ele alimacak ve kullanilan teknigin

katkisinin anlagilmasini saglayacaktir.

Bu c¢aligmanin temel hipoteziyle ilgili olan literatiirdeki temel uygulamali

caligmalar agagida ele alinmaistir.

Diebold ve Nervole (1989) yaptiklar ¢alismalarinda tek degiskenli ve ¢ok
degiskenli ARCH tekniklerini kullanarak, piyasaya gelen yeni bilginin, doviz kuru
iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bu arastirmada s6z konusu yazarlar 1973 yilinin
temmuzun ilk haftasindan baslayip, 1985 Agustos’un ikinci haftasina kadar olan

donemi kapsayan (632 gozlem) bir zaman araligindaki diinya piyasalarinda iizerinde
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en ¢ok islem yapilan para birimleri olan; Fransiz Frangi, Alman marki, italyan
Lirasi, Japon Yeni, Isvigre Frang1 ve Ingiliz Sterlini’nin 1 ABD Dolar1 karsiligindaki
spot piyasa degerleri kullanmiglardir. S6z konusu ¢alismanin temel hipotezi olan yeni
bilginin, piyasay1 etkiledigi ortaya konmustur. Bdylece Oynaklik kavrami, piyasa
icin ilgili ve 6nemli haberlerle iliskilendirilmis ve bu haberlerin etkisinin analiz

edilebilecek bir gosterge oldugu agiklanmistir.

Domag¢ ve Mendoza (2002) yaptiklari ¢aligmalarinda EGARCH (Ussel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) teknigini kullanarak doéviz
kuru soklarinin fiyatlar {izerindeki etkisini arastirmislardir. Bu arastirmada Meksika
Pezosu ve TL’nin 1 ABD dolan karsiligi degeri kullanilmistir. Caligmanin veri
aralig1 Meksika i¢in 1 Agustos 1996 ile 29 Haziran 2001 iken Tiirkiye i¢in 22 Subat
2001 ile 20 Mayis 2002 donemleri arasindadir ve giinliikk verilerle ¢alisilmigtir.
Calismada giinliikk verilerin kullanilmasi frekansin yiiksek olmasmi saglamistir.
Arastirmanin sonucunda enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde doviz kuru soklarinin
asimetrik enflasyon iizerine asimetrik etkilerinin ihmal edilemez oldugunu ortaya

koymuslardir.

Chow ve Kim (2004) yaptiklar1 arastirmada Asya krizi sonrasi Endonezya,
Giiney Kore, Filipinler ve Tayland’da MB’larinin uyguladiklar para politikalarinin
déviz kuru sterilizasyonunda etkinligini aragtirmiglardir. Calismada veri araligi
1993°iin ilk haftas1 ile 1997’nin 30. haftas1 olup, Var-GARCH (iki Degiskenli Vektor
Otoregresif Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) regresyon teknigi
uygulanmistir. Arastirmanin sonucuna gére MB’larinin uyguladiklar para politikasi
aract olarak kullandiklar faiz oranlar1 doviz kuru istikrarini saglamada ¢ok etkin

degildir.

Jansen ve Hann (2002), yaptiklar1 ¢alismalarinda GARCH ve EGARCH
yontemlerini ve Euro’nun dolar karsiligi olan spot degerini kullanmiglardir. Ayrica
cesitli kukla degiskenler ile farkli bir model olusturmuglardir. Kukla degiskenlerin
aragtirmada yer almasinin amaci ise Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) agikladig:

raporlarin doviz piyasasina yaratacagi etkiyi olgmektir. Calisma 4 Ocak 1999 ile 17
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Mayis 2002 donemini (880 giinliik gozlem) kapsamaktadir. Analizin sonucunda
ECB’nin yayinladigi raporlarin déviz kuru volatilitesine etkisinin karsilagtirmali
olarak kiigiik kaldigini vurgulamiglardir. Kukla degiskenler ortalama varyansi
belirlemekte kullanilmis ve etkisinin 6nemli oldugu ortaya konulmustur. ECB
raporlarinin yaymlanmasindan sonra dalgalanma %25 artmaktadir. ECB’nin karar
alirken genel dalgalanmay1 arttiracagi i¢in dikkatli davranmasi gerektigi ortaya

konulmustur.

Bauwens, Rime ve Sucarrat (2005) yaptiklar1 ¢alismanin veri araligir 8 Ocak
1993 ile 26 Aralik 2003 donemlerini kapsarken “dagilim karigimi hipotezi” (mixture
of distribution hypothesis) ile EGARCH teknigi uygulamigtir. Arastirmanin temel
amac1 Norve¢ doviz kuru serilerinin oynakliginin dlgiilmesidir. Calismada, 1 Ocak
1999 yilina kadar déviz kuru serisi Norve¢ Kronun 1 Alman Marki karsiligi iken 1
Ocak 1999°dan sonra resmi kur iizerinden doniisiim ile Norve¢ Kronunun 1 Euro
kargiligi degeri kullanmigtir. Calismanin sonucunda rejim kaymasinin doéviz kuru
oynakligini etkiledigi ortaya koyulmustur. Ayrica Norve¢ merkez bankasmin ortiik

enflasyon hedeflemesi ile doviz kurunda istikrari sagladig: ortaya konmustur.

Kim ve Shenn (2000) yaptiklar1 ¢alismalarinda 1987-1995 déneminde ABD
ve Avusturya faiz oranlarimi ile EGARCH teknigini kullanarak modellemislerdir.
Arastirmanin hipotezi Avusturya’daki faiz ve doviz kuru oynakhigmmn dis
piyasalardan etkilendigi yoOniindedir. Arastirmanin sonucunda hipotezlerini
dogrulayan bulgular elde etmislerdir. Calismada, Avusturya Merkez Bankasinin
Federal Rezerv politikalarina gore enflasyon hedeflemesi uygulandigi ve para
politikasinin duyurulmasi faiz oranlar iizerinde 6nemli etki yaptig1 kadar faiz ve
doviz kuru oynakhigim da etkiledigi ortaya konulmustur. Ayrica ABD
makroekonomik politikalarinin ilan1 Avusturya faiz oranlarimi kisa donemde
etkilemektedir. Avusturya faiz oranlarmin bir 6nceki giin ABD’deki faiz oranlarinin
etkileyen soklardan 6nemli derecede etkilendigi ve bu soklarin gecikmeli olarak faiz
oranlarinda Onemli degismelere neden oldugu ortaya konulmustur. Bazi yeni
makroekonomik politika duyurularmin dalgalandirmay1 arttirdigi bazilarinin da

azalttigi agiklanmistir.
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Fidrmuc ve Horvath (2007) ¢alismalarinda Avrupa Birligi iilkelerinden Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Slovakya’nin 1999 ile 2008
doneminde GARCH ve TARCH (Threshold GARCH - Esikli GARCH) teknikleri
kullanilarak enflasyon hedeflemesinin déviz kuruna etkileri arastirilmigtir. Calismada
doviz kuru yonetiminde belirsizligin olusmasinin, enflasyon hedeflemesinden
uzaklasilmasina ve doviz kurunda yiliksek dalgalanmaya neden oldugu ortaya
konulmugtur. Ayrica dort iilkenin analizlerinde doviz kuru oynaklifinda 6nemli

asimetrik etkiler bulunmustur.

Longmore ve Robinson (2004) caligmalarinda asimetrik modelleme
yontemleri ile Jamaika’daki doviz kuru dinamiklerini TGARCH, NGARCH (Non-
Linear GARCH), Ts-GARCH (Term Structures GARCH - ) tekniklerinin yani sira
non-linear modellerden E-GARCH, Gjr-GARCH (Glosten, Jaganathan ve Runkel
GARCH), APARCH (Asimetrik Uslii ARCH), TARCH (Esikli ARCH) teknikleri
kullanilmistir. Ayrica ¢ok degiskenli dalgalanmayi 6lgmek icin BEKK yaklagimi
kullanmigtir. Calismada BEKK tekniginde 7 Subat 2002 - 12 Subat 2003 donemleri
(250 giinliik gbézlem) ele almis ve Dolar / Pound capraz kuru ile faiz orani serileri
kullanilmistir.  Arastirmanin  sonucuna gore doviz kurunda bir giin Onceki
yikkselmenin (ulusal paranin deger kaybetmesi), cari (bugiinkii) dalgalanmay1
etkiledigi ortaya konulmustur. Piyasada arzin artmasi, doviz kurunda hafif diismeye
neden oldugu ve parasal tabandaki bir degisme sonucunda doviz piyasasinda neden
oldugu dalgalanmanin kiigiik oldugu ortaya konulmustur. Ayrica ¢alismada doviz
piyasasinda Dow etkisi goriildiigli saptanmistir. Yani déviz piyasasindaki hareketler
piyasanin giinliik hareketlerine gore sekillenmemektedir. Piyasanin izleyecegi yol
uzun donemde patikasina baghdir. Bu siire¢ doviz kuru ile hisse senedi piyasasi
arasinda spill over (yayilma etkisi) ortaya ¢ikmis ve ekonomide olusan beklentilerin
para piyasasi araciligiyla uluslar aras1 doviz piyasasina yayilma etkisi ile bulastigi

ortaya konulmustur.
McKenzie (2002), c¢alismasinda  Avustralya Merkez  Bankasiin

miidahalelerinin doviz kuru oynakligina etkisini arastirmistir. Arastirmada Gjr-

GARCH, EGARCH ve TARCH teknileri 12 Aralik 1983 ile 31 Aralik 1997 dénemi
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igin (3560 gozlem) uygulanmig olup giinliik seriler kullanildig1 i¢in serilerin frekansi
yiiksektir. Calismanin sonucunda Avustralya Merkez Bankasinin piyasaya
sterilizasyon amacli yapmis oldugu miidahalelerin doviz kuru oynakligr arttirdig

ortaya konulmustur.

Balaban (2002) yaptig1 c¢alismasinda doviz kuru oynakligimi ARCH ve
GARCH tekniklerinin yanisira EGARCH ve Gjr-GARCH tekniklerini de
uygulamistir. Alman Markinin 1 ABD dolan karsiligimmi kullandigi calismasinin
verileri 2 Ocak 1974 - 30 Aralik 1997 donemini (6012 gozlem) kapsamaktadir.
Gelecek volatilitenin Olciilebildigi modellerde ARCH ve EGARCH modellerinin
daha iyi tahminleme yaptig1 ortaya koyulmustur.

Suliman (2002) yaptig1 ¢alismasinda 1994 Meksika Peso krizi ile 1997 Japon
Yeni krizlerinin NAFTA’ya sermaye akigini incelemistir. Calismada 1993 ile 1998
donemine ait aylik veriler ile MGARCH ve Johansen Koentegrasyon teknikleri
uygulanmistir. Calismanin sonucunda ABD faiz oynakliginin hacmi kendine 6zgii
olmasina ragmen, Meksika doviz kurundaki degismelerden etkilendigi (spillover) ve
Japonya doviz kurlarindan daha ziyade Amerikan faiz oranlaria bulasici etkilerinin

daha gii¢lii oldugu ortaya koyulmustur.

Diger calismalara 6rnek vermek gerekirse West (2003) calismasinda Yeni
Zelanda’daki para politikasinin déviz kuru oynakligina etkisi arastirilmistir.
Calismada VAR teknigi kullanilirken ¢eyreklik seriler olarak 1992:01 - 2002:03
doneminin kapsamaktadir. Uretim agig1, TUFE, 90 giinliik banka borglanma faiz
orani, en fazla ticaret yapilan 5 iilkenin paralarindan olusturulan reel doviz kuru, en
fazla ticaret yaptigi 14 dilkenin iiretim agigi, en fazla ticaret yapilan 5 iilkenin
ortalamast ile elde edilen TUFE ve bu iilkelerin ortalamasi almarak olusturulan 90
giinliik faiz oranlarinin veriler kullanilmigtir. Bazi varsayimlar altinda Yeni Zelanda
MB’sinin para politikast uygulamalar1 doviz kuru oynakligini azaltmada basarili olsa
da, ¢ikt1 oynakligini, enflasyon oynakligini ve faiz orani oynakligini arttirdigi ortaya

konulmustur.
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Sengupta ve Sfeir (2002) yaptiklar1 ¢aligmada doviz kurlarini agiklayan
modellerden portfdy teorisi modellemistir. Calismada Ingiltere, Bati Almanya,
Japonya ve Fransa iilkelerini {i¢ 6rneklem seklinde modellemistir. Bu ¢alismada
birinci orneklem araligi 1985:02-1988:01 iken ikinci orneklem araligi 1988:02-
1991:01, son o6rneklem ise 1991:0 — 1995:08 arasinda olup aylik veriler kullanilarak
Lorez Logistik Siire¢ teknigi ile modelleme yapilmistir. Caligmanin sonucunda
modeli dogrulayacak bulgular elde edilmistir. Bati Almanya, Ingiltere ve Fransa
verilerine gore doviz kurlarinin ortalamanin varyansi ile dogru orantili hareket ettigi
ve dogrusal olmayan siire¢ sonucu katsaymin iktisadi beklentilere bagli olarak pozitif
oldugu ortaya konulmustur. Fakat Japonya wverileri ile bu sonuglar elde
edilememistir. Bu aragtirma uluslararasi yatirnmcilarin varliklarini ¢esitlendirmede

uluslararasi 6l¢iileri dikkate aldiginmi ortaya koymustur.

Calisgamanin uygulamasma temel kaynaklik eden ¢ok degiskenli GARCH
modellerine ornek olarak; Hafner ve Herwartz (1998) yaptiklar ¢alismalarinda etki
tepki fonksiyonlarin ¢ok degiskenli GARCH yontemiyle tahmin etmislerdir.
Diagonal VECH, VIRF (Volatility Impulse Responce Function - Oynaklik Etki
Tepki Fonksiyonu) teknikleri uygulanmis ve volatilitenin dl¢timii ise diagonal BEKK
yaklagimi ile saglanmigtir. Calismada 31 Aralik 1974 -1 Nisan 1994d6nemine (3720
gdzlem) ait Alman marki ve Ingiliz Sterli'nin 1 dolar karsiligi spot degerleri
kullanilmistir. Arastirmanin sonucuna gore oynaklik soklarmin her iki seriyi de ¢ok
uzun siire etkiledigi ortaya konulmustur. Tse ve Yip (2002) yaptiklar1 ¢aligmalarinin
hipotezleri Hong Kong ve Singapur’un ekonomik performanslarinda doéviz kuru
etkilerinin farkli oldugudur. Hipotezi test etmek amaciyla ¢alisma 1 Nisan 1986 - 28
Subat 2002 donemini (4153 gozlem sayisi) kapsamaktadir. Tek degiskenli GARCH
teknigi ile birlikte ¢ok degiskenli GARCH modellemesinden BEKK teknigi ile
tahminleme yapmiglardir. Hong Kong, Singapur ve ADB faiz oranlar ile
analizlerinin sonucunda Singapour’daki yonetimli dalgalanma (monitoring band
system), sadece doviz kurunda asir1 oynakliga izin vermemesinin yani sira faiz orani
secimindeki 6zerklik ile, durgunlugu ve krizin derinlesmesini hafiflettigini ortaya

koymuglardir.

99



Kearney ve Patton (2000) yaptiklar1 ¢aligmalarinda Avrupa Para Sistemi
icinde bulunan Fransiz Frangi, Alman Marki, italyan Lireti ve Avrupa Para Birimi
(ECU)’nin doviz kurlart iizerinde oynaklik tasima (volatility transmission) etkisi
arastirilmigtir. Calisma 2 Nisan 1979 - 31 Mart 1977 donemini kapsamakta olup
haftalik veriler kullanmilmistir. IGARCH (Biitiinlesik Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) teknikligi ile MGARCH modellemesindeki BEKK
yaklagimi uygulanmistir. Arastirmanin sonucunda giin i¢i olusan gegici y18ilmanin
oynaklik tasima etkisini azalttig1 ve Mark’1n bu etkide baskin bir rol iistlendigi ortaya
konulmustur. Bu bulgular piyasalar hareketli iken sakin oldugu déneme gore daha
fazla oynaklik gegis etkisi goriildiigli ve merkez bankalarinin doviz kuru
dalgalanmalarinda miidahale stratejilerinin zaman boyutunun 6nemli oldugu ortaya

konulmustur.

Benavides (2004) yaptig1 arastirmasinda Meksika’da opsiyon piyasasinda
olusacak fiyat oynakliklariin dogru tahminlenmesinde, Peso-Dolar future
piyasalarinin etkisini arastirdigi caligmasinda MGARCH modellemesinde BEKK
teknigi ile future ve spot kur 2 Ekim 2001- 5 Ocak 2004 doénemini (597 giinliik
gozlem) Opsiyon borsalart igin 2 Ocak 2002 - 4 Ocak 2004 dénemini (513 giinliik
gozlem) modellemislerdir. Calismanin gilinliikk veriler {izerine olmasi frekans
sikliginin yiiksekligini gostermektedir. Arastirmanin sonucunda doviz kurlarinda
gergeklesen getirilerin oynakligini agiklamak i¢in daha fazla bilgi bagina ihtiyag

oldugu i¢in katsayilarin istatistiki olarak zayif oldugu ortaya konulmustur.

Cermeno ve Sanin (2005) yaptiklar1 calismalarinda G7 ve sekiz Latin
Amerika tilkesinin 1970 - 2001 donemine ait aylik verilerini kullanarak doviz kuru
rejimi ile reel doviz kuru oynakligini dinamik panel GARCH teknigini
uygulamiglardir. Caligmanin sonucunda G7 iilkelerinde esnek doviz kurunun doéviz
kuru oynaklik seviyesini arttirdigini saptamiglardir. Lakin Latin Amerika iilkeleri

i¢in benzer bir iliski bulunamamustir.

Albuquerque ve Portugal (2006) yaptiklar ¢aligmalarinda dogrusal olmayan

yontemlerle Brezilya’daki doviz kuru ve faiz orani oynakligini modellemislerdir.
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1999 yilinin birinci aymmdan 2004 yilinin dokuzuncu ayi arasindaki serilerin
kullanildig1 analizde tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi, doviz kuru oraninin
aylik ortalamasi ve Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemiyle elde edilmis tiretim
acig1 verileri ile ¢cok degiskenli GARCH sisteminde BEKK yaklagimi kullanilmisgtir.
Seriler arasinda konkav bir iliski bulunmustur. Bu iliskinin dogrusal olmamasi,
dalgali doviz kuru sisteminde serilerin goriiniiste iliskisiz oldugunu aciklayabilir.
Makalede geleneksel testler ile yapilan sartli olmayan oynaklik analizleri saglikli
olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Kearney ve Muckley (2006) yaptiklar
calismalarinda Asya iilkeleri para birimlerinin, Japon Yeni’ne etkileri arastirilmistir.
Yuan, Filipinler Pezosu, Singapor dolari, Hong Kong dolari, Tayvan Dolarn ve
Tayland Bahtinin 1 Yen karsisinda degerinin 1 Ekim 1985 - 1 Ekim 2002 donemine
ait verilerle ¢ok degiskenli GARCH sisteminin BEKK teknigi kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda Hong Kong Dolari, Singapur Dolari, Tayvan Dolar ve
Tayland Bahti’nin tim ddviz kurlarinin volatilitesinden 6nemli derecede etkilendigi
ve bu gruptaki para birimlerinin oynaklik etkilesiminin dénem i¢inde ¢ok yakin

oldugunu ortaya konulmustur.

Benita ve Lauterbach (2007), Amerikan Dolar1 ve 43 iilkenin doviz kurlarinin
1990-2001 aras1 giinlilk doviz kuru dalgalanmalarini incelemistir. Uygulamada
GARCH ve panel veri analiz kullanmilmistir. Panel veri analizinin sonucuna gore
déviz kuru oynakligi ile reel faiz oram1 ve merkez bankasi miidahalelerinin
yogunlugu ile pozitif bir iligki ortaya konulmustur. Yani goreli olarak yiiksek doviz
kuru oynakligini, yliksek reel faiz orani ve diger iilkelere gore merkez bankasinin
daha fazla miidahalesinin besledigi saptanmistir. Ayrica istatistiksel ve
makroekonomik faktorlerin doviz kurunu aciklamada yardimci oldugu ortaya

konulmustur.

Grier ve Grier (2005) yaptiklar1 ¢alismalarinda 7 Latin Amerika, 7 Dogu
Asya olmak tizere 14 gelismekte olan iilke iizerine 1970 - 2000 donemine ait aylik
verilerle Panel GARCH ve MGARCH teknikleri kullanilarak reel kurdaki
yiikselmenin (apresiasyon), tahmin edilebilirligini arastirmiglardir. Calismada iki ayri

politika yapict (policymarker) model kurulmus ve calismanin sonucuna gore
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modellerin birinde doviz kuru asir1 degerlendiginde politikanin devaliie edici olmasi
gerektigi bulunurken, diger modelde bunu kanitlayacak ampirik sonug¢ ortaya
konulamamugtir. Ayrica doviz kurundaki yiikselmenin (apresiasyonun) forward
kurun belirsizligini arttirdigin1 ve bu artisin ekonomi igin pahali oldugunu ortaya
koymuglardir. Bunun nedeni ise forward kurlarindaki belirsizligin artmasi

sonucunda, dis ticaretin ve biiyiimenin negatif etkilenmesidir.

Chan (2004), yaptig1 arastirmasinda Kanada Dolari’nin ve Japon Yeni’nin 1
ABD dolar karsilig1 degerinin oynakligini 2 Ocak 1990 - 29 Aralik 2000 dénemine
ait gilinliik verilerle MGARCH modellemesinde BEKK yam sira Cpb-GARCH
modelllemesi kullanilmigtir. Calismanin yapildigi 5 doviz kurundaki oynakligin
artmas1 beklenmektedir. Digsal olarak 1992 yilinda Avrupa Para Mekanizmasi, 1994-
1995 yillarinda Latin Amerika krizi, 1997-1998 yillarinda Asya Krizi, 1998 yilinda
yasana Rusya krizi doviz kurlarinda agir1 dalgalanmalara neden olmustur. Calismada
cok degiskenli GARCH modellemesinin kiigiik oynakliklar1 bile yakalayabildigi
tespit edilmistir. Arastirmanin sonucuna gore serideki sigramalarin birbirinden
bagimsiz oldugu ve iki lilke kurlarinin ileriki zamanlarda nasil degisecegi hakkinda

onemli bilgi verdigi ortaya konulmustur.

Xiaowei (2003) calismasinda Avrupa Para Birligi (APB) iilkeleri i¢in doviz
kuru volatilitesinin uluslar aras1 getirilerle iliskisini MGARCH modellemesinden
BEKK yakalasimi ve DCC-MV (Dinamik Sartli Korelasyonlar) teknigini kullanarak
1989:06 — 2002:03 donemine ait aylik verilerle analizini yapmistir. Analiz g
boliimden olugmakta ve birinci bolim 1989:06 - 1992:09 donemi olup APB’ye
hazirlik dénemi olarak adlandirilmaktadir. Ikinci dénem APB donemi 1992:09 —
1998:12 donemini kapsamakta iken son bdliim Euro dénemi olup 1991:1 — 2002:3
dénemidir. Calismada 12 APB' iilkesi olmasina ragmen 10 iilke analize dahil
edilmigtir. Yunanistan ve Liiksemburg analize dahil edilmemistir. Bu iilkelerin
piyasadaki etki giicli ihmal edilebilir diizeydedir. D&viz kuru volatilitesini artmasinda

karliligin (equity return correlation) diismesi ve farkli endiistriyel yapilagsmasinin

'4 12 APB Ulkesi: Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Hollanda,
Portekiz ve Ispanyadir.
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artmas1 sonucu karlilik iizerinde azaltici etki (equity return correlation) oldugu ortaya

koyulmustur.

Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalara baktigimizda Aysoy ve Balaban (1996)
Tiirkiye’deki doviz kuru oynakliginin dénemsel yapisinin fiyatlara ve Hedge fonlara
etkilerini aragtirdiklari ¢aligmalarinda Alman Marki ve ABD Dolarinin kurlariin 2
Temmuz 1981 - 29 Aralik 1995 dénemini kapsayan giinliik verilerle ARCH ve
GARCH yontemiyle analiz yapilmistir. Calismanin sonucunda MB miidahalelerinin
kisa donemde etkin yani volatiliteyi azaltici etki yapmasina kargin uzun dénemde

doviz kuru volatilitesini arttirdig1 ortaya konulmustur.

Aysoy vd (1996), yaptiklar1 calismalarinda ARCH ve GARCH tekniklerini
kullanarak 4 Ocak 1988 - 29 Aralik 1995 donemine ait TL’nin 1 ABD dolar1 ve 1
Alman Marki karsisindaki degeri kullanilarak Tiirkiye’de doviz kurlarinin giinliik
dalgalanmalarin1 arastirmiglardir. Calismanin sonucunda doviz kurunun beklenen
getiri oran1 1994 krizine ragmen beklentiler disinda gelismedigini, bu donemde doviz
kuru oynakligmin diisiik oldugunu ortaya koymuslardir. Bu donemde zaten
beklentilerin yliksek olmasindan kaynaklandigint vurgulamislardir. Ayrica bu
donemde MB’nin miidahalelerinin durgunlugu bozmadig1 ve yatirimcilar ¢ok fazla

risk Uistlenmediginden déviz kuru oynakliginin diisiik oldugu ortaya konulmustur.

Tuna (2002) yaptigi ¢alismasinda 1986:01 - 2000:10 donemine ait ayhk
verileri ile ARCH teknikleri ile doéviz kuru oynakliginin TCMB’nin para
politikasindan  etkilenmesini  arastirmigtir. ~ Calismanin ~ sonucunda  MB

miidahalelerinin doviz kuru oynaklig1 arttirdigini ortaya konulmustur.

Agcaer (2003), yaptig1 calismasinda 2001 krizinden sonra 2003 Kasimina
kadar olan dénemde 1 ABD dolarinin spot kur degeri karsiligi kullanilarak MB
dogrudan veya dolayli olarak ddviz piyasasina yaptigi miidahalelerin etkinligini
EGARCH teknigi ile arastirilmistir. Calismanin sonucunda TCMB iglemleri biitiin
olarak ele alindiginda oynaklig1 azaltici etkisi ortaya konulurken, doviz alim ve satig

islemleri arasinda asimetrik bir etki yarattigi saptanmistir.
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Bertiment ve Dinger (2004) yaptiklart g¢alismalarinda 1987:2 — 2002:9
donemine ait aylik verilerle VAR analizi teknigi ile Tiirkiye’de doviz kuru riskinin
ekonomik performansa etkisini aragtirmiglardir. Caligmanin sonucunda déviz riskinin
artmasi, oynakligin artmasina ve fiyatlarin artmasina neden olurken ¢ikt1 diizeyinin

de azalmasina neden oldugu ortaya konulmustur.

Oztiirk (2006), yaptigi calismasinda ARCH-GARCH tiirevi tekniklerini
uygulayarak 28 Ocak 2002 - 21 Kasim 2006 déneminde Tiirkiye’de doviz kuru
volatilitesini 6l¢miistiir. Caligsmada volatilite agiklamasinda degisken sayis1 arttiginda
sadece EGARCH modelinde anlaml oldugu gozlemlenmistir. Calismanin sonucunda
doviz kuru volatilitesinin piyasa kosullarina, ekonominin temellerine ve {iilkenin
ekonomi kosullarina bagl oldugu ortaya konulmustur. Déviz kurunun volatilitesini
MB’nin miidahale amag¢h kararlari, kisa donemli faiz orani, hazine ve FED faiz
oranlarint v.b. etkenlerin belirledigi ve GARCH modelinde MB’nin satin alim
miidahalesi doviz kurunun volatilitesini azaltirken. EGARCH modelinde ise arttirdigi

ortaya konulmustur.

2. VERILEN TANIMLANMASI

Aragtirmada kullanilan veriler aylik olup, 1990’nin birinci aymdan baslayip
2007 yilim1 sonuna kadar devam etmektedir. Doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi
gostergesi olan TEFE verileri TCMB’nin EVDS’inden alinmistir. Doviz kuru serisi 1
ABD dolarinin TL karsilig1 spot piyasadaki degerine karsilik gelmektedir. Fiyatlar
genel diizeyi icin 1968 baz yilli tefe serisi kullanilmistir. Hazine bakanliginin
istatistik arsivinde yer alan hazine kagitlarna ait faiz orani verileri kullanilmustir.
Fakat bu faiz oranlan bir 6nceki yilin ayn ayma gore oldugu icin basit aylik faize

doniistirilmustiir.
3. OYNAKLIGIN COK DEGIiSKENLi GARCH TEKNiGiYLE OLCULMESI
Finansal zaman serileri genellikle yiiksek frekans gosteren makroekonomik

degiskenler icermektedir. Yiiksek frekansli makroekonomik degiskenler olan
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finansal zaman serilerinin literatiirde de yogun bir bigimde tartisilan en Onemli
ozellikleri uzun hafiza igermeleri ve oynakliga sahip olmalaridir. Cogu finansal

zaman serisi uzun hafiza'® icermektedir.

Finansal zaman serilerinin son donemde tartisilan 6nemli bir 6zelligi de
zaman i¢inde degisen oynaklik (volatility) veya degisen varyans (heteroscedasticity)
icermesidir. Bu tlir zaman serilerinde bazi donemlerde yiiksek oynaklik
gozlemlenirken bazi donemlerde diisiik oynaklik gdzlemlenmektedir. Oynaklik
Olciimii giindeme geldiginde ekonometrisyenler sartli varyans kavrami iizerinde
tartigmiglardir. Engle (1982) sarthh varyans oOzelligi tasiyan ARCH teknigini
gelistirmistir ve hiperenflasyon doneminde Friedman hipotezini test etmistir (Harris
ve Sollis, 2003:213). Maksimum Olabilirlik yonteminin tahminlemede

kullanilmasiyla serilerin sartli normal dagildig1 varsayilir.

Degiskenlerin birinde meydana gelen oynaklik diger degiskenin dalgalanma
boyutunu etkileyebilir. Bir degisken diger degiskenleri yonlendirebilir. Bu degisimi
Olgebilmek icin degiskenlerin zaman i¢inde degisen (time varying) varyanslarinin
Olciilmesi gerekmektedir. Tek degiskenli modellerde bu 6l¢tim bir dereceye kadar
yapilabilmektedir. Cok degiskenli modellerde degiskenlerde meydana gelen bir
sokun hem kendi hem de ele alinan degiskenlerin varyanslarinda yapacagi degismeyi
Olcebiliriz. Bunun yaninda bu yaklagimlar sayesinde degiskenlerin gecis etkileri
Olciilebilmektedir. Varyans belirsizligini arttiran degiskenler sistemin dengeden
uzaklasmasini saglarken, varyans belirsizligini azaltan degiskenler sistemin dengeye

gelmesini veya dengeden asir1 uzaklasmamasini saglayabilir.

MGARCH modellemesinde sartli varyans ve kovaryans matrislerinin
tahminleri yapilmaktadir. Bu yaklagimda modelin boyutuna gore tahmin edilecek
parametre sayist hizli bir sekilde artabilir. Matris sayisinada sinirlamalar getirilebilir.
Boylece parametrelerin yorumlanmasi kolaylagir. Fakat bu durumda dinamik

kovaryans 6zelligi saglanamayabilir. Bu modellemede dikkat edilecek diger bir temel

'3 Seri uzun dénemde denge degerine geri doniiyorsa, uzun hafizaya sahiptir. Ayrintili bilgi i¢in bknz.
Kahyaoglu ve Duygulu (2005): 63-68
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konu kovaryans matrisinin pozitif tanimli olmasidir. Pozitif matris diagonal yapr ile

saglanabilir.'®
3.1. VECH Yaklasinm

Finansal zaman serilerinin ekonomik gelismeler 1g18inda belirli bir degere
ulagsmast  gerekir. Bazi donemlerde ekonomik gelismelerden sapmalar
yasanabilmektedir. Finans literatiiriinde oynaklik veya risk anlaminda kullanilan bu
sapmalar istatistikte varyans ya da standart sapma terimleri ile ifade edilir. Oynaklik
Olciimii i¢in kullanilan teknikleri tek degiskenli modeller ve ¢ok degiskenli modeller
olmak {tizeri iki boliime ayirabilirizz. MGARCH modellemesini dort temel ana
yaklasima ayirabiliriz. Bunlardan birincisi Bollerslev, Engle ve Wooldridge’in
(1988) gelistirdigi VECH, ikincisi Baba, Engle, Kroner ve Kraft’in gelistirdigi
BEKK, iiclinciisii sabit korelasyonlar ve son olarak sartli sabit korelasyonlar
yaklagimi vardir. Caligmada ilk iki yaklasim kullanilmisti. VECH modelini
kullanarak tek degiskenli modellerde ihmal edilen degiskenler arasindaki kiigiik
yayilma veya gegis etkisini yakalayabiliriz. Ayrica sarth kovaryansa etki eden pozitif

ve negatif soklar1 ortaya koyabiliriz.

Stokastik vektor siireci (g) Nx1 boyutlu olan beklenen hatalarin ortalamasi
sifir (Eg¢ = 0)’dir. Burada Fy, g, serisine ait t; donemini de i¢eren bilgiyi temsil
etmektedir. Bu nedenle eger ortalama ve varyans zamana gore degisiyorsa &’yi sarth

degisen varyans olarak tanimlayabiliriz.

&= H,n, (49)

Burada; N x N boyutlu matriste, H, = lhij, J, & ve n/nin sarth kovaryansidir.

Bu tanim MGARCH modelinin temel ifade seklidir. (Silvennoinen ve Terasvirta,

2008:2-3).

'® Ayrintili Bilgi igin Bknz. Silvennoinen ve Terasvirta (2008)
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Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) GARCH modellerinden yola ¢ikarak
VECH yaklasgimmi gelistirmislerdir. Her sartli varyans ve kovaryans, kendi
gecikmeli degerleri kadar degisimlerinin kareleri ile gecikmeli degerlerin
kovaryanslarina baghdir. Genel olarak, tek degiskenli GARCH siirecinden dinamik
bir modele geciste, serilerin varyanslar1 modellenmektedir. Fakat hata terimlerinin
kosullu degisken varyansin k boyutlu vektoriiniin u= (u;, uz, ........ Ug)’ ¢Oziimiidiir.
Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1998) tarafindan yapilan caligma ile literatiire
kazandirilmistir ve daha sonra “half Vec” (Vector Operator Parametrizaiton - VECH)

olarak adlandirilmistir. Genel olarak ifadesi agsagidadir.

q P
vech (H,) = A + Z B,vech (H, ;) + Z C,vech (¢,_;€, ;) (50)

i=1 j=1

Burada N degisken sayis1 olmak iizere A, [N(N+1)/2]x1 boyutlu sabitler

vektorti; By (i = 1,2,..., p) ve C; (j = 1,2,...,9); [N(N”)x N(N”)} boyutlu
2 2

katsayilar matrisleridir. VECH, simetrik bir N X N boyutlu matrisin siitunlarinin alt
iicgensel bolgede kalan kisimlarini, [N(N+1)/2]x1 boyutlu bir vektdr olusturacak
sekilde, alt alta dizen operatordiir(Liitkepohl ve Kratzig 2004:214, Ozbey, 2005:26).

Diagonal VECH modelinde ise kendi ge¢cmis degerleri ve gj,t, €k,t’nin gecmis
degerleri tarafindan tanimlandigi varsayilirsa tahmin edilecek parametre sayisi

oldukg¢a azalmaktadir. (Bollerslev, Engle ve Wooldridge, 1988:119-120).

p=1 ve g=1 varsaymm altinda degisken sayis1 2 iken VECH parametresinin

matris agilimi:

0 2
My, apg| |9y 4 4y €l by by byl My,
|0
hlz,t S| Tay Ay Axp|X|E 1y, | T by, by by Xhlz,t—l
0 2
hzz,z Ay| |93 Gy dy €41 by, by by hzz,H
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Burada 4,,,, y, 'nin, h,,,, y,, ’nin hata terimlerinin sarth varyansidir. 4, ise

iki degiskenin hata terimlerinin sartli kovaryansidir.

VECH parametresinin diagonal gosterimi asagidaki gibidir :

0 2
hll,t ay| la, O 0 €1 b, 0 0 hll,t—l
|0
hy,=lan|+]0 ay,  Olxle, &40 by 0xihy,,
0 2
hy,|  |ax 0 0 ay &5 0 0 by h22,t—l

VECH modelinin yorumlanabilmesi pozitif matrisin saglanmasi gerekir.
Pozitif matrisin tanimi ise A>0, B>0 ve C>0 olmalidir. Bunun yaninda en az bir

degiskende esitsizlik kosuluda aranmalidir (Bauwens, 2003:23).
3.2. BEKK Yaklasim

Baba, Engel, Kroner ve Kraft tarafindan gelistirilen bu yaklasimda VECH
modelinde yer alan kovaryans matrisinin pozitifligi garanti altma alinmustir. iki
degiskenli ve p=1 ve =1 arma yapist i¢in sadece on bir parametre tahmin
edilmektedir. Yani VECH modeline gore daha az parametre tahmin edilmektedir. Iki
degiskenli GARCH modellerinin kullanilmasinin nedeni, 6zellikle varlik portfoyii ile
bu portféoyde yer alan varliklarin getirileri arasindaki iliskiyi dikkate almasidir.
Boylece varliklarin oynaklig1 piyasadaki gostergelerin degisimine bagli olmaktadir.
Literatiirde bu durum varyanstaki nedensellik olarak adlandirilmaktadir. Cok
degiskenli bu durum varyanstaki nedensellik iligkilerinde, kovaryans matrisleri
modellerde yer alan degiskenler arasindaki sartli varyansa bagh iliskileri
gostermektedir (Liiktepohl, Kratzig, 2004:216). Bu model BEKK olarak adlandirilir.
GARCH(p,q) siirecinin BEKK formu sdyledir (Engle ve Kroner, 1995:7)

H, = r(;ro + ZN: Zq: rriigt—igtl—irni + i Bi*Ht—iBi*l (51)

n=1 i=l i=1
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Bu denklemde Ty, (kxk) iist tiggensel matris ve I'y;, i=1,...q ve by, i=1,...,q
(kxk) parametre matrisleridir. Parametre sayis1 (N) arttikga, BEEK belirlemesi )
iizerine Q;’nin dinamik bagimsizliinin genel formlarina izin vermektedir. N
ornekli uygun BEKK modelinin secilmesi i¢in pozitif tanimli es matrislerin biitiin
araligi icerdigini gosterebilir. N=1 6rnek olarak secildiginde iki degiskenli GARCH
(1,1) modeli, ikinci sira moment’in izledigi yolu on bir parametre tarafindan kontrol
edilecektir. Takip eden tartismada ise biz dolayli olarak N=1 tiimiiyle temsil ettigini
varsaydik. Parametre matrisi I';; ve -I';; (veya By ve -Byj) volatilite siirecinin
tamimladigini isaret etmektedir. Béylece adlandirmanin amaci igin, y;;>0 (B1;>0)
varsayllmistir. BEKK modelinin 6zel bir avantaji yukaridaki denklemin sag
tarafindaki giriste sadece karesel terimler yer almaktadir. Bu ylizden, baslangic
kovaryansii pozitif tamm verir, »,...,) 1, varyansin izledigi yolun zamani ise »
t=1,....,T zayif duraganlik sart1 altinda pozitif tanimlidir. Bu tanimhiligin sart1 ise en

az bir matris (I'g veya Bj;) tam rank derecesine olmalidir.

BEKK yaklasiminda matris a¢ilimi soyledir (Engle ve Kroner, 1995:8):

0 0 * * * *
hll,t hlz,t _ all 6112 a11 a12 gl,t—l 81,1 1521 1 a11 a12
10 0 * * # *
h21,t h22,t Ay Ayl |y Ayl (21814 &1 ay Ay
* * 2 * *
b, by, €1 & 18x,m| |y by,
A 2 e by
2 Dn| (€246 €2m1 21 Ox

Diagonal modelle karsilastirilinca, BEKK modeli ekonomiyi tanimlamada
parametre sayilarinin VECH modeline gore sinirlandirilir ve karsi denklemdir.
Ornekleme gore bu sonu¢ BEKK model tarafindan ayr1 ayri her bir 6ge igin ima
edilen dinamik yapiy1 dikkate almasi ile ilgilidir (Liiktepohl, Kratzig, 2004: 216-
217).

Diagonal Bekk modeli 3’nin siirekli pozitif tanimlidir. Bu pozitif tanim T,

matrisi ile saglanmaktadir. Bu model bagimli dinamik serilerin volatilitesinin

Olciilmesine olanak saglar. Model su i¢c dezavantaja sahiptir. Sok ve oynaklik
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degerlerinin gegmis degerleri A; ve B; parametreleri ile dogrudan yorumlanmalidir.
ikinci olarak modelde kullanilan parametre sayist k*(m+s)+k(k+1)/2’dir ve “m” ve
“s”, parametre sayisinin hizli arttirir. Uglinciisii ise smrli deneyimler birgok
parametre istatistiksel olarak anlamsiz olmasimin yaninda modele yeni karigikliklar

ekleyerek bize sunmaktadir (Tsay, 2005: 451-452).

4. UYYGULAMA SONUCLARI

Uygulama {i¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimiin analiz sonuglar1 Tablo
2’den baslayip Tablo 7’ye kadar devam etmektedir. Analizi olustururken birinci
degisken doviz kuru, ikinci degisken faiz orami {igiincii degisken enflasyonu
simgeleyen fiyatlar genel diizeyi secilmistir. Ilk {i¢ analizde VECH teknigi
uygulanmistir. Birinci analizde sinirlamanin olmadigi durumda elde edilen sonuglar
vardir. Bu durumda katsayilarin yorumlanabilmesi i¢in pozitif matris sart1 aranir.
Tablo 3’de ise VECH teknigine “Full Rank” siirlamasi koyulmasi durumunda elde
edilen analiz sonuglar1 yer almaktadir. Bu sinirlama ile VECH modelinde pozitif
tanimlilik garanti altina alinmistir. Tablo 4’de ise “scalar” simirlamasi altinda ulasilan
sonuglar yer almaktadir. Pozitif tanimlilig1 garanti etmesinin yaninda degiskenlerin

gecis etkilerini toplu halde vermektedir.

Ekte yer alan Tablo 5’den itibaren ii¢ tabloda degiskenlerin siralamasi
degistirilmeden ve ayn1 sinirlama sirasiyla BEKK yaklagimi kullanilarak elde edilen
sonuclara yer verilmistir. BEKK yaklagimiyla tahmin edilen katsayilarin azalmasi

daha etkin tahmincilere ulasmamizi saglayacaktir.

Analizin ikinci boliimiinde degiskenlerin sirasi degistirilerek ulagilan sonuglar
yer almaktadir. Bu boliimde birinci degisken faiz orani iken, ikinci degisken doviz
kuru, t¢ilincii degisken fiyatlar genel diizeyidir. Analiz ilk siralamadaki gibi olup
once VECH yaklasimi1 kullanilmistir. Bu yaklagimda ilk dnce sinirlama yokken daha
sonra Full Rank simirlamasi altinda ve en son olarak Scalar sinirlamasi ile analizler
yapilmistir (Bkz. Tablo 8 - Tablo.10). BEKK yaklagimi kullanilarak yukarida ortaya
konulan yap1 igerisinde analizlere devam edilmis ve ii¢ tablo olarak gdsterilmistir

(Bkz. Tablo 11 - Tablo.13).
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Uygulamanin son boliimiinde degiskenlerin siralamasi fiyatlar genel diizeyi,
doviz kuru ve faiz orani seklinde olup, ilk olarak VECH yaklagimi kullanilmistir.
VECH yaklagimi yine {i¢ model seklinde tahmin edilmis ve analiz bulgularn
tablolarda gosterilmistir (Bkz, Tablo 14-16). BEKK yaklasimi ile ayni kisitlamalar
altinda elde edilen tahminler Tablo 17 — Tablo 19’da gosterilmistir.

Tablolarda yer alan C katsayilar1 islenmemis (raw) katsayilardir. Bu
katsayilar varyans denklemlerinin yorumlanmasinda yeterli olmayabilir. Bu yiizden
vektor (her bir matris) yorumlamalarinda doniistiiriilmiis varyans katsayilarindan

yararlanilacaktir.

Buradaki yorumlar p=1 ve q=1 i¢in tahmin edilen katsayilara aittir.
Tablolarda verilen tiim degerlerde otoregresif siire¢ birinci dereceden (AR(1)),
hareketli ortalama siireci (MA(1)) birinci dereceden kabul edilmistir. VECH
modellemesiyle tahmin edilen ve Tablo 2’de gdsterilen katsayilardan ilk {i¢ katsay1
(C(1), C(2), C(3)) uzun donem ortalamasim1 gdstermektedir. Yani degiskenlerde
olusabilecek bir sokun, varyans ve kovaryans etkisi yaratmasa bile degiskenin
varyansinda yol actigi dalgalanmay1 gostermektedir. Birinci degisken doviz kuru
oldugundan, sistemde meydana gelen bir sok varyans ve kovaryans geciskenligi
olmasa bile doviz kuru varyansinda % 12,1 dalgalanmaya yol agmaktadir. Ikinci
degiskenimiz faiz orami oldugundan, C(2) katsayis1 sistemde bir sok varyans ve
kovaryans etkisi olmasa bile faiz oran1 varyansinin % 2,9 dalgalanmasina neden olur.
Bu etkinin negatif olduguna dikkat edilmelidir. C(3) katsayisi ise sistemde meydana
gelen bir sok varyans ve kovaryans etkilerinin ortaya ¢ikmamasi durumunda dahi
fiyatlar genel diizeyi varyansinda % 15,1 dalgalanmaya yol agmaktadir. Bununla
birlikte merkez bankasinin faiz oranlarimi politika araci olarak kullanmasi durumunda

yerel paranin deger kazanmasina yol agmaktadir.

VECH modelinde sinirlama olmadigi durumunda, sabit matris katsayilar
(C4-9) ve ARCH etkisi katsayilar1 (C10-15) % 5 ve % 10 diizeyinde anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bunun yani1 swra ARCH etkisini yansitan C(10-15) katsayilar

anlamsiz oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin kisa hafiza etkisinin olmadigini
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gosterir. C(16-21) katsayilart GARCH etkisini gostermektedir ve bu katsayilarin

birden kiiciik olmas1 nedeniyle soklar kalic1 etki yaratmamaktadir.

VECH modelinde Full Rank kisitlamasi uygulanmasi durumunda hem
ortalamay1 gosteren katsayilarin hem de matris katsayilarmin anlamli oldugunu
gostermektedir (Tablo 3). Sistemde meydana gelen bir sok varyans ve kovaryans
geciskenligi olmasa bile doviz kuru varyansinda %12,8 dalgalanmaya yol
acmaktadir. C(2) katsayis1 sistemde bir sok varyans ve kovaryans etkisi olmasa bile
faiz orani varyansinda % 3 dalgalanmasina neden olur. Be etkinin negatif oldugu
gozden kacirilmamalidir. (C)3 katsayisi ise sistemde meydana gelen bir sok varyans
ve kovaryans etkilerinin ortaya ¢ikmamasi durumunda, fiyatlar genel diizeyinin
varyansint % 15,7 arttirdigim sOyleyebiliriz. Dondistiiriilmils matris tablosuna
bakildiginda sabit matris katsayilar1 anlamsizdir. ARCH etkisini yansitan
katsayilardan bazilar birden biiyiiktiir. Bunun anlami kisa dénemli soklar kalict etki
yapmaktadir. Modelde sadece GARCH etkisini yansitan katsayilarin anlamli oldugu
goriilmektedir. ARCH ve GARCH etkisini veren katsayilarin toplami birden biiyiik

oldugu icin soklarin kalic etki yarattig1 sOylenebilir.

VECH modelini “scalar” kisitlamasi altinda ortalamay1 veren katsayilar yine
anlamli oldugu gortilmektedir (Tablo 4). Sistemde meydana gelen bir sok doviz kuru
varyansinda %12,7 dalgalanmaya neden olurken, faiz orani varyansinda da % 3
dalgalanmaya neden olur. Faiz oranimi etkileyen degiskenin negatif oldugu gozden
kacirilmamalidir. Sistemde meydan gelen bir sok fiyatlar genel diizeyi varyansinda
% 15,6 dalgalanmaya neden olur. Bu baglamda doviz kurunu en fazla enflasyon
etkilemektedir. Sabit matris katsayisi bir tanedir ve anlamlidir. Degiskenlerin gegis
etkisini tek bir katsay1 olarak gostermektedir ve ¢ok kiigiik oldugu gozlemlenmistir.
ARCH etkisi ve GARCH etkisi katsayilar1 anlamlidir. Toplamlar1 birden biiyiik
oldugu i¢in soklarin kalict etki yarattigi soylenebilir. Scalar kisitlamasi altinda

VECH modelinde de pozitif matris elde edilmektedir.
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BEKK modelinin 6nemi tahmin edilen katsay1 azalirken, GARCH modelinin
gerekli sartlarindan biri olan pozitif matrise herhangi bir sinirlama koymadan

ulagilmaktadir. Bu modelde yapisal katsayilarin yorumu sdyledir:

Tablo 5’de de gorildiigii gibi BEKK modelinde sinirlama olmadigi
durumunda sistemde meydana gelen bir sok doviz kuru varyansim % 12,5
dalgalandirirken, faiz orami varyansinda % 2,6 dalgalanmaya neden olur. Sokun
etkisinin negatif olduguna dikkat edilmelidir. Fiyatlar genel diizeyi varyansinda
gerceklesen dalgalanma ise % 15,7 civarinda gerceklesecektir. Fiyatlar genel
diizeyinden kaynaklanan soklarin, BEKK yaklasimi kullanildiginda da doviz
kurlarinin artisinin biiyiikliiginii belirleyen en onemli degisken oldugu sonucuna
ulasilmistir. Sabit matris katsayilar1 anlamsiz olmasma ragmen ARCH ve GARCH
etkilerini gosteren katsayilar anlamhidir ve katsayilarin toplami (A1(1,1) + B1(1,1))
birden biiyiik oldugu i¢in degiskenlerde meydan gelen soklar kalic1 olmaktadir.

BEKK tekniginde Full Rank sinirlamasi altinda ortalamayr gosteren
katsayilarin ve matris katsayilarinin anlamli oldugu goriilmektedir. Sistemde
meydana gelen bir sok varyans ve kovaryans etkisi yaratmasa bile doviz kuru
varyansinda  %13,4, faiz oram1 varyansinda % 2,7 ve fiyatlar genel diizeyi
varyansinda %16,5 diizeyinde dalgalanmalara yol a¢maktadir. Faiz oranlarinda
olusan etkinin negatif oldugu gozden kacgirilmamalidir (Tablo 6). Kovaryans
matrisinin katsayilar1 anlamlidir. D6viz kurunda meydana gelen bir sokun doviz kuru
belirsizligini binde 3 arttirirken ((M1,1)), faiz oram belirsizligini binde 2 ((M1,2))
azaltmaktadir. Fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisi ise yaklasik binde 3 (M1,3))
civarindadir. Faiz oraninda meydan gelen bir sok faiz orani belirsizligini binde 6
((M2,2)) arttirirken, enflasyon belirsizligini binde iki azaltmaktadir. Fiyatlar genel
diizeyinde meydan gelen bir sok, fiyatlar genel diizeyi belirsizligini binde 3
arttirmaktadir. ARCH ve GARCH etkisi ticer matrisle goriilmektedir ve sadece
ARCH etkisinin yiiksek oldugu ve kalic1 soklara neden olabilecegi ortaya ¢ikmustir.
ARCH ve GARCH matrislerinin katsayilart toplami ((A(1,1)+B(1,1);.....) birden
biiylik oldugu i¢in meydana gelen soklarin kalici etki yarattigi gézlenebilmektedir.
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BEKK modelinin scalar sinirlamasi altinda yapisal katsayilarin ve matrislerin
tamami1 anlamlidir. Sistemde meydana gelen bir sok doviz kuru varyansinda %12,3
dalgalanmaya neden olurken faiz orani varyansinda % 2,6 dalgalanmaya neden olur.
Sokun etkisinin negatif olduguna dikkat edilmelidir. Fiyatlar genel diizeyinde ise
meydana gelecek varyans dalgalanmasi %15,4 diizeyinde gergeklesecektir. Tablo
7’de goriildiigii gibi kovaryans matrisi bir tanedir ve degiskenlerin topluca etkisini
icermektedir. Tiim degiskenler binde 3 oraninda sistemin belirsizligini arttirmaktadir.
ARCH ve GARCH etkilerini gosteren katsayilarin toplaminin birden biiyiik oldugu
Tablo 7°de goriilmektedir. Bunun anlami degiskenlerde meydana gelen soklarin
kalict etki yaratif1 ortaya koyulmustur. Sistem aym1 zamanda duragan degil ve
dengeden uzaklagma egilimindedir. Bu degiskenlerden ortaya ¢ikan soklarin birbiri

iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalarda ilk degisken doviz kuru olarak ele
almmigtir. Simdi ise ilk degiskenin faiz oram1 olarak ele alinan modelleri

inceleyecegiz.

VECH modellemesiyle tahmin edilen ve Tablo 8’de ortalamay1 veren
katsayilarin anlamli olmasma ragmen matris katsayilarimin M(1,1) haricinde
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Anlamli olan matris faiz oraninda meydana gelecek
bir sokun faiz orami belirsizligini yiizde bir arttirdigin1 gostermektedir. ARCH
etkilerini gosteren katsayilar anlamsizken, GARCH etkisini gosteren son ii¢ katsay1
anlamhidir ve katsayilar birden kii¢iik oldugundan dolayr kalici etki yarattigi
sOylenemez. Sistemde meydana gelen bir sok varyans ve kovaryans etkileri
yaratmasa bile faiz oram1 varyansini %2,9 dalgalanmaya neden olur. Bu etkinin
negatif oldugu goz oniine almmalidir. D6viz kuru varyansinda olusacak dalgalanma
12,1 iken fiyatlar genel diizeyi varyansinda olusacak dalgalanma % 15,1 diizeyinde

gerceklesecektir.
VECH modelinin Full Rank kisitlamasi altinda uygulanmasi durumunda

ortalamay1 gosteren katsayilar anlamlidir (Tablo 9). Matrislerden ise M(1,1) ve

ARCH etkisini gosteren Al katsayis1 ile GARCH etkilerini gosteren katsayilarinin
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anlamli oldugunu gostermektedir. Sistemde meydana gelen bir sok varyans ve
kovaryans dalgalanmalari olmasa bile faiz orani varyansinda % 3 dalgalandiracaktir.
Sokun etkisinin negatif olduguna dikkat edilmelidir. Doviz kurunda olusacak
varyansi dalgalanmas1 % 12,7 diizeyinde olurken fiyatlar genel diizeyi varyansindaki
dalgalanmanin boyutu % 15 diizeyinde gergeklesecektir. A1 + B1 katsayilarinin
toplam1 birden biiyiik oldugu i¢in faiz orani iizerinde ancak faiz orami degiskenini
kalic1 etki yarattigi sOylenebilir. Diger kisa ve uzun donemli etkiler kalici sok

yarattig1 sOylenemez.

VECH modelini scalar kisitlamasi altinda ortalamay1 veren katsayilarin yine
anlamli oldugu goriilmektedir (Tablo 10). Sistemde meydana gelen bir sok varyans
ve kovaryans etkileri ortaya ¢ikmasa bile faiz orani varyansini % 3 diizeyinde, doviz
kuru varyansini % 12,7 diizeyinde ve fiyatlar genel diizeyi varyansm % 15,7
diizeyinde dalgalanmalara yol agacaktir. Scalar kisitlamasi altinda tek bir matris elde
edilmigtir. Bu matris degiskenlerin sistem i¢inde belirsizlik yaratan gegis
katsayilarinin toplamidir ve binde bir diizeyindedir. ARCH etkilerinin bile ¢ok
yiiksek oldugu modelde, ARCH ve GARCH katsayilarinin toplaminin birden biiyiik

olmas1 nedeniyle sok etkilerin kalict oldugunu gostermektedir.

BEKK teknigi tahminlerine gectigimizde ise smirlama olmadigi durumda
sistemde meydana gelecek bir sok faiz oranlarimi varyansinda % 2,6 dalgalanmaya
neden olacaktir. Bu etkinin negatif olduguna dikkat edilmelidir. Déviz kurunda
varyansinda meydana gelecek dalgalanma %12,6 iken fiyatlar genel diizeyi
varyansinda meydana gelen dalgalanma %15,7 gerceklesecektir. Kovaryans
matrislerinden sadece M(1,1) anlamhidir. Faiz oraninda meydan gelen bir sok faiz
orant belirsizligini on binde sifir alt1 arttirmaktadir. ARCH etkilerinin bile ¢ok
yiiksek oldugu modelde, ARCH ve GARCH katsayilarinin toplaminin birden biiyiik
olmast nedeniyle sok etkilerin kalict oldugunu gostermektedir. Sabit matris

katsayilar1 anlamsizdir (Bknz Tablo 11).

BEKK teknigi Full Rank sinirlamasi altinda ortalamay1 gosteren katsayilarin

ve kovaryans matrislerinden {igiiniin anlamli oldugu goriilmektedir (Tablo. 12).
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Sistemde meydana gelen bir sok varyans ve kovaryans etkileri olusmasa bile faiz
orani varyansini % 3,3 dalgalandirirken doviz kuru varyansinda % 13,3 dalgalanama
gerceklesecektir. Fiyatlar genel diizeyindeki varyans dalgalanmasi ise % 16,4
diizeyinde olacaktir. M(1,1) ve M(1,3) matrisleri faiz oraninda meydana gelen bir
sokun faiz oranm belirsizligini binde alt1 arttirdigini, doviz kuru belirsizligini on binde
sekiz azalttigimi gostermektedir. M(3,3) matrisi ise fiyatlar genel diizeyindeki bir
sokun, belirsizligini binde alt1 arttirdigin1 gostermektedir. ARCH etkilerinin bile cok
yiiksek oldugu modelde, ARCH ve GARCH katsayilarinin toplaminin birden biiyiik

olmasi nedeniyle sok etkilerin kalici oldugunu gostermektedir.

Tablo 13°de ise BEKK yaklagimiin scalar kisitlamasi atinda tahminin
katsayilar1 verilmistir. Modelde ortalamay1 gosteren ve matris katsayilarinin tamami
anlamhidir. Sistemde meydana gelen bir sok faiz orani1 varyansint % 2,6
dalgalandirirken, doviz kuru varyansinda %12,2 dalgalanma gergeklesir. Fiyatlar
genel diizeyinde olusacak varyans dalgalanmasinin diizeyi ise %15,3 olacaktir.
ARCH ve GARCH etkisi iicer matrisle goriilmektedir. ARCH etkilerinin bile ¢ok
yiiksek oldugu modelde, ARCH ve GARCH katsayilarinin toplamiin birden biiyiik
olmasi nedeniyle soklarin kalic1 etki yarattigi soylenebilir. Sistemde belirsizligi
yaratacak katsayilarin veren M matrisi anlaml1 ve tiim degiskenlerin gecis etkilerinin

toplamini yansitmaktadir. Bu etkinin binde sifir iki oldugu goriilmektedir.

Son yorumlar ise fiyatlar genel diizeyinin ilk degisken olarak ele alinmasi
durumunda tahmin edilen modellere gore yapilacaktir. VECH modellemesiyle
tahmin edilen ve Tablo 14’de verilen ortalamayi gosteren katsayilarin anlamli
olmasina ragmen matris katsayilarinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. GARCH
etkisini gosteren katsayilarsan sadece biri %10 diizeyinde anlamli iken digerleri %5
diizeyinde anlamlidir. Bu katsayilar birden kiigiik oldugundan dolay1 kalici etki
yarattig1 sdylenemez fakat katsayilar bire oldukga yakindir. Birinci degisken fiyatlar
genel diizeyi oldugundan, sistemde meydana gelebilecek bir sok fiyatlar genel diizeyi
varyansinda % 15,2 diizeyinde, doviz kuru varyansinda % 12,1 diizeyinde ve faiz
orani1 varyansinda % 3 diizeyinde dalgalanmaya neden olacaktir. Faiz oraninda

meydana gelen etkinin negatif olduguna dikkat edilmelidir. Belirsizligi en fazla
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arttiran degisken enflasyon oldugundan, MB enflasyon hedeflemesi uygulamasi
mantikli iken, enflasyonu Onlemek amaciyla faiz oranlarimi politika araci olarak
kullanmas1 durumunda enflasyon belirsizligini etkiledigini goz ardi etmemelidir.
Kovaryans matrisleri anlamsizdir. Bunlarin yaninda ARCH etkisi anlamsiz iken
GARCH etkisi olan uzun hafiza etkisinin kalict1 olmadigi ve yiiksek olmadig

goriilmektedir.

Tablo 15, Full Rank smirlamasi alinda VECH modelinde tahmin edilen
katsayilar1 vermektedir. Ortalama denklem katsayilar1 ve GARCH etkisini gosteren
katsayilar anlamli iken diger katsayilar anlamsizdir. Sistemde olusacak bir sok
fiyatlar genel diizeyinin varyansinda % 15,4 dalgalanmaya yol agarken doviz
kurlarinda varyansinda olusacak dalgalanma % 12,5 diizeyinde kalacaktir. Faiz
oraninda olusacak varyans dalgalanmasi ise % 3,1 diizeyinde gerceklesecektir. Bu
etki negatif oldugundan degiskenler iizerindeki belirsizlik yaratma etkisine dikkat
edilmelidir. GARCH etkisini veren katsayilar birden kiigiik oldugu igin soklarin
kalict etki yaptig1 sOylenemez fakat bu katsayilarin tamami 0,5’den biiytiktiir.

Tablo 16’de VECH tekniginin scalar kisitlamasi altinda elde dilen katsayilar
verilmistir. Tiim katsayilar anlamlidir. Sistemde meydana gelen bir sok fiyatlar
genel diizeyi varyansim1 % 15,6 dalgalandirirken, déviz kuru varyansmi % 12,7
dalgalandiracaktir. Sokun faiz oran1 varyansi {izerinde yaratacagi etki % 3 diizeyinde
kalacaktir. Bu etki negatif oldugundan degiskenler iizerindeki belirsizlik yaratma
etkisine dikkat edilmelidir. ARCH etkisi tek basma kalici soklarin olustugunu
gostermektedir. ARCH ve GARCH etkilerini veren katsayilarin toplami birden
kiiciik oldugu icin soklar kalici etki yapmaktadir. ARCH etkisinde en yiikse
belirsizlik yaratan degiskenin doviz kurunun kendinde yarattigi belirsizlik iken en
diisiik gecis etkisi (belirsizlik kaynagi) faiz oranin kendisi iizerine yarattigi etkidir.
GARCH etkisinde de degiskenlerin yarattig1 etki siralamasi degismemistir. Tiim
degiskenlerin kovaryans etkisinin toplami ise belirsizligi binde bir diizeyinde

arttirmaktadir.
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BEKK tekniginde sinirlama yokken ortalama denklem katsayilar1 ve ARCH
ve GARCH etkisi anlamli iken sabit matris katsayilari anlamsizdir. Sistemde
olusacak bir sok fiyatlar genel diizeyi varyansinda % 15,7 dalgalanmaya yol acarken,
doviz kuru varyansinda olusan dalgalanma % 12,6 diizeyinde gergeklesecektir. Sok
faiz oran1 varyansinda % 2,6 dalgalanmaya yol agacaktir. Bu etki negatif oldugundan
degiskenler iizerindeki belirsizlik yaratma etkisine dikkat edilmelidir. ARCH ve
GARCH katsayilar1 birden biiyiikk oldugu igin soklarin kalict etki yarattig
sOylenebilir (Tablo 17).

BEKK tekniginin Full Rank sinirlamasi altinda tahmin edilen katsayilar Tablo
17°de verilmistir. Ortalama denklem katsayilari, ARCH ve GARCH etkilerini
gosteren katsayilar anlamli iken, sabit matris katsayilardan M(1,3) ve M(2,3)
anlamsizdir. Sistemde olusacak bir sok varyans ve kovaryans etkileri sifir olsa bile
fiyatlar genel diizeyi varyansinm1i % 16 dalgalandirirken doviz kuru varyansinda
olusan dalgalanma diizeyi % 13 gergeklesmektedir. Faiz oraninda gerceklesen
varyans1 dalgalanmasi ise % 2,6 diizeyinde olacaktir. ARCH ve GARCH etkilerini
veren katsayilarin toplami birden kiigiik oldugu i¢in soklar kalici etki yapmaktadir.
Soklarin yaratacagi etkiler birbirine ¢ok yakindir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana
gelen bir sokun fiyatlar genel diizeyinin belirsizligini binde {i¢ arttirirken, doviz
kurunu belirsizligini de binde ii¢ arttirmaktadir. Faiz orani belirsizligini ise on binde
dokuz azaltmaktadir. Doviz kurunda bir sok kendi belirsizligini binde 4 arttirirken,
faiz orani belirsizligini on binde dort azaltmaktadir. Faiz oranindaki bir sok ise kendi

belirsizligini binde 5 arttirmaktadir.

BEKK tekniginin scalar kisitlamasi altinda tahmin edilen katsayilar1 Tablo
18’de verilmistir. Tiim katsayilar anlamlidir. Sistemde olusacak bir sok varyans ve
kovaryans etkileri yaratmasa bile ortalamayi gosteren katsayilardan dolayi fiyatlar
genel diizeyinde varyansinda dalgalanma % 15,3 olurken, doviz kuru varyansinda
olusacak dalgalanma % 12,2 diizeyindedir. Faiz orani varyansinda meydana gelen
dalgalanma ise % 2,6’dir. ARCH ve GARCH etkilerini veren katsayilarin toplami
birden biiyiik oldugu icin soklar kalic1 etki yapmaktadir. M matrisinin katsayisi ise
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degiskenlerin sistem igersinde yaratacagi gegis etkisinin toplamin1 vermektedir. Bu

etki binde ii¢ diizeyindedir.

Bu analizlerde en onemli sorun uygun ARMA yapisinin belirlenmesidir.
Literatiirde uygun ARMA yapisini belirlemeye yonelik kabul edilmis bir yaklasim
bulunmamaktadir. Bu yiizden analize p ve q degerlerinde degisiklikler yapilarak
devam edilmistir. Farkli denklemler denenmis ancak uzun dénem ortalama denklem
katsayilar1 anlamli olmasina ragmen matris katsayilarinin tamamiin anlamsiz

oldugu goriilmiis ve rapor edilmemistir.

Analiz  bulgularin1  6zetleyecek olursak, BEKK yaklagimi Tiirkiye
modellemesinde daha iyi sonuglar vermistir. Analizlerde degiskenlerin gegis etkisi
cok diisik olmasina ragmen, bu etkilerin varyans {iizerine oldugu goz Oniine
alindiginda, bu etkiler degiskenlerdeki oynakligi oldukca etkileyecektir. Sistemde
yasanacak bir sok sonucunda belirsizligi en fazla arttiran degisken enflasyon iken,
doviz kurlar belirsizligi arttirmada etkisi enflasyona yakindir. Sistemde faiz oranlari
ise bu belirsizligi azaltan ve sistemin dengeden uzaklagsmasini engelleyen bir gorevi

vardir.

Kisa donemdeki soklarin ¢ok biiyiik etkisi olmadigi, uzun donemde ise
soklarin daha giiclii etkiler yarattifi gozlemlenmistir. Anlamli olan ¢ogu analizde
ARCH ve GARCH etkilerinin toplam1 birden biiyiik oldugu i¢in sistemde meydana
gelen bir sok kalic bir etki yaratmaktadir.

Analizde kullanilan ydntemin sonucunda elde edilen verilerde gecis etkileri
ortaya konulmustur. Yukarida agiklandigi gibi faiz oranimin belirsizligi azaltmas,
doviz kurlarindaki asir1 oynakligi engellemektedir. Bu baglamda Merkez Bankasinin
uyguladigi politikalarda faiz oraninin arag¢ olarak kullanilmasini destekleyen bulgular
elde edilmistir. Yani Merkez Bankasinin uyguladig1 enflasyon hedeflemesi ile doviz

piyasasinda faiz oranlari ile istikrar yakalanabilecektir.
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SONUC

Diinya ekonomisinde altin standardi ve Bretton Woods sistemi gibi uluslar
aras1 para sistemi belirleyen yapilanma varken déviz kurlarinin ekonomi tizerindeki
etkileri sinirliydi. Diinyada uygulanan sabit kur sisteminin yikilmasindan sonra déviz
kurlarinda asir1  dalgalanmalar yasanmistir. Ulkeler déviz kurlarindaki  asir1
dalgalanmalarin 6nlemek igin &ncelikle serbestlesmeye yonelmislerdir. Ulkelerin
ekonomilerinin serbestlesmesi de doviz kurlarindaki yiliksek dalgalanmay1
engellemeyince lilkeler esnek doviz kuru sistemine gecmisler ve kurlari serbest

dalgalanmaya birakmislardir.

Sermaye hareketlerine serbesti getirilmis olmasi ve doviz kurlarinda istikrarin
saglanamamasindan dolay: finansal krizler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ulkelerde
yasanan krizlerin ciddi boyutlara ulagsmasi ve sosyal maliyetinin agir olmasinin
yaninda siyasi otoritenin giiciinii kaybetmesinden dolayi iktisat politikalarinin etkileri
azalmistir. Ekonomik yapidaki iktisadi birimlerin, faiz, doviz kuru iizerindeki etkisini
ele alan ve etkilerin s6z konusu degiskenler yoluyla ekonomiye yayilmasin
aciklayan doviz kurlarinin denge diizeyinin belirlenmesine yonelik teoriler

cogalmaktadir.

Bu baglamda calismanin birinci bdliimiinde doviz kurlarimi belirlemeye
yonelik teoriler ele alinmistir. Teorik kisim {i¢ grupta incelenmistir. ilk olarak déviz
kurlarinin belirlenmesinde Keynesyen yaklasim olarak Mundell-Fleming modeli
aciklanmistir. Bu model i¢ ve dig dengeyi birlikte vermektedir. Modelde doviz kuru
O0demeler bilangosunun denkligine gore belirlenmektedir. Bu modelin 6nemi, para ve

maliye politikalarinin etkinliginin analiz edilebilmesidir.

Kisa dénemde doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik teorilerden en 6nemlisi
esnek olmayan fiyatl parasal modeldir. Bu modele gore varlik ve para piyasasinin
uyarlama hizi1 mal piyasasina gore hizlidir. Piyasalar arasindaki uyarlama farkinin

olmasi, beklenmedik para politikalar1 karsisinda doviz kurunun uzun dénem denge
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diizeyinin tizerine ¢ikmasina neden olmaktadir. Diger bir deyisle hiikiimetlerin
uyguladigi para politikalar1 doviz kurunda kisa donemde istikrarsizliga neden
olmaktadir. Uzun donemde modelde, satin alma giicii paritesinin gegerli olmasi
nedeniyle doviz kuru denge diizeyine gerilemektedir. Korumasiz faiz orani teorisine
gore lilkeler arasindaki reel faiz farklar esnek olmayan fiyathh moneter yaklagima
gore enflasyon beklentilerini analize dahil etmektedir. Yaklagimin diger bir katkisi

iki tilkeli bir model olmasidir.

Doviz piyasasinin etkinligi ve tiirbiillans modelinde ise, sorun varlik
piyasasinin etkinsizligidir. Etkin olmayan doviz piyasasinda tiirbiilanslar meydana
gelmektedir. Bu tiirbiilanslarin boyutu ve sosyal maliyetinin 6l¢lilmesinde sorunlar
vardir. Tirbiilans sadece piyasalarin etkinsizliginden degil, uluslar aras1 finansal
piyasalara entegre olmayan piyasalardan da kaynaklanmaktadir. Doviz piyasasinda

etkinlik i¢in beklenmedik politikalarin uygulanmasina kars1 ¢ikilmaktadir

“Giinah kegisi” teorisine gore ise doviz piyasasinda meydana gelen
dalgalanmalarin temelinde ulasilamayan makroekonomik degiskenler oldugu
vurgulanmaktadir. Aslinda doviz kurunu belirleme teorilerinde denge doviz
kurundan sapmalari, ulasilabilir makro degiskenler ile aciklamak olanaksizdir.
Ciinkii ekonomilerde dl¢iilemeyen degiskenler vardir ve bu degiskenleri simgeleyen
parametreler modellere eklenmedigi siirece, bu tiir calismalar eksik kalacaktir. Eger
Olciilemeyen degisken piyasayr yonlendiriyorsa, makro degiskenlerin doviz kuru
iizerinde etkinligi azalacaktir. O halde doviz kuru dalgalanmalarindan sadece makro

ekonomik degiskenleri sorumlu tutmak anlamsiz olacaktir.

Yukarida agiklanan teoriler ekonomilerde olusan doéviz kuru tahminlerini
aciklamaya yoneliktir. Eger doviz kuru onceden tahmin edilirse, yatirim riskleri
azalacak ve ekonomiler gerekli tedbirleri alarak, hiikiimetler yasanmasi olasi
krizlerin 6niine gecmeye calisacaktir. Fakat g6z ard1 edilmemesi gereken temel husus
ise bu teorilerin uygulanmasinda, hiikiimetlerin karsilasabilecekleri politika
etkinsizligidir. Literatiirde imkansiz licleme (impossible tirnity) olarak bilinen ve

hipoteze gore hiikiimetlerin ayni anda {i¢ hedefi gerceklestir. Bir ekonomide merkezi
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bankas1 veya siyasi otorite serbest sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikasini
aynt anda uygularken sabit kur sistemi uygulayamamaktadir. Bu durumda

hiikiimetlerin karsisina ekonomideki sorunlarin 6nceligi ¢ikmaktadir.

Calismanin 6nemi Tiirkiye’de 1990-2007 yillar1 arasinda meydana gelen
krizlerde doviz kurunun oynakligmmin kaynagi olarak kur, enflasyon ve faiz
oynakliginin odlgiilmesidir. Eger kur-enflasyon-faiz oranlarinin  varyansindaki
degisme doviz kuru oynakligimi arttirtyorsa, MB’nin piyasada yaptigi tim
yonlendirmelerde doviz kurunun oynakliginin arttig1 anlamina gelmektedir. Eger bu
hipotezin tersinin gegerli oldugu kanitlanirsa MB’nin uyguladigi politikalarin etkin

oldugu sdylenemez.

Analizde ¢ok degiskenli GARCH teknigi uygulanmistir. Finans literatiiriinde
oynaklik, yiiksek frekanslh serilerin dlglimiinde belirsizlik olarak tanimlanmaktadir.

Yiksek frekansh serilerin bazi donemlerde sik degistigi, bazi donemlerde seyrek
degistigi gozlemlenmistir. Bu agidan yaklasilirsa degiskenlerin varyanslarinin
modellenmesi, degiskenlerde meydana gelecek sokun etkisinin dngoriimlenmesine

olanak vermektedir.

Oynaklik modellemesinin ilk adimini Engle (1982) ARCH teknigi ile
atmistir. Bu modelleme teknigi ile finansal zaman serilerinin, 6zellikle yiiksek
frekansli zaman serilerinin modellenmesi kolaylasmistir. Daha sonra Bollorslev
(1986) ARCH modelinin genellestirilmis hali olan GARCH teknigini gelistirmistir.
GARCH modelinden sonra IGARCH, FIGARCH, EGARCH, APARCH teknikleri
ekonomi literatiiriine girmistir. Bu teknikler tek degisken modellemeleri olup,
degiskenlerin birbirini etkileme diizeyini 6lcmemektedir. Bu eksikligi ilk olarak
Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) literatiirde half Vec olarak bilinen VECH
teknigini gelistirmislerdir. Baba, Engle, Kroner ve Kraft’in katkisiyla Engle ve
Kroner (1995), BEKK yaklasimimi gelistirmistir. BEKK yaklagimi ile pozitif matris
garanti altina alinmigtir. Caligmada degiskenlerin birlikte oynakligi 6l¢iildiigiinden
cok degiskenli GARCH tekniklerinden VECH, BEKK yaklagimlari ile analiz
yapilmistir.
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Uygulamalardan elde edilen sonuglara gore doviz kuru, faiz oranlart ve
enflasyon arasinda gecis etkisi ¢ok diisliktiir. Fakat bu ge¢is veya yayilma etkisinin
varyans iizerine dolayli bir etki olduguna dikkat edilmelidir. Ornegin enflasyonda
yasanan bir sokun kendi varyansinin yaninda doviz kuru ve faiz orani varyanslarini
da etkiledigi ortaya konulmustur. Sistemde bir sok yasandiginda doviz kuru ve
enflasyon belirsizligi arttirirken, faiz oranlar1 belirsizligi azaltmaktadir. Ayrica
sistemde meydana gelen soklarin degiskenler iizerinde kalic1 etki yaptigida ortaya

konulmustur.

Tiirkiye’de esnek doviz kuru sistemi uygulanmasina ragmen dis agiklarin
biiylikliigiine gore ulusal para deger kaybetmemektedir. Ancak bulgularimizin
sonucuna gore enflasyon ile faiz ve doviz kurlarindan birinin yoni, bu ii¢ degiskenin
yonilinii ve oynakligint belirlemektedir. Buradaki 6nemli nokta degiskenlerden
birindeki belirsizlik yani dengeden uzaklasma, diger degiskende de belirsizlige yol

acacaktir.

Degiskenler arasindaki iliskiler kadar degiskenlerden kaynaklanacak
belirsizliklerin gegisgenligi, degiskenlerin hareketlerinin ortak yoniinde dnemli bir
dinamik siireci gostermektedir. Bu ayn1 zamanda doviz kuru, faiz ve enflasyon
arasindaki belirsizligin ortaya ¢ikardigi yayilma etkilerinin analizidir. Bu agidan
Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve faiz oranindan kaynaklanacak bir belirsizlik, ii¢
degiskenin ayn1 yonde hareketine yol acabilecek bir yap1 gostermektedir. Bu durum
s0z konusu degiskenlerin hangi zaman aralifinda bir dogrusal, hangi zaman
araliginda dogrusal olmayan yap1 gosterdiginin analizini gerekli kilmaktadir. Bundan
dolayr doviz kurlari, faiz ve enflasyon degiskenleri arasindaki dogrusal olmayan
siregler analiz edilmelidir. S6z konusu analizler, uygulanan para ve kur

politikalarinin etkinliginin belirlenmesinde 6nemli olacaktir.

Ekonomik degiskenler arasindaki belirsizliklerin  ortaya ¢ikardigi
istikrarsizliklar, ekonomik degiskenler arasinda Ongoriilen iliskilerin ortaya
c¢itkmamasina neden olmaktadir. Bu c¢aligmanin uygulama sonuglarina gore,

degiskenlerimiz arasinda belirsizlikten kaynaklanan yayilma etkisine ulagilmistir.
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Ancak bu etkiler, doviz kurundan déviz kurunun belirsizligine, enflasyondan doviz
kuru belirsizligine ve belirsizligi azaltan bir faktor olarak, faiz oranindan, doviz kuru

belirsizliginin azalmasina dogrudur.

Bu calismanin en 6nemli sonucu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan faiz politikasinin  doviz kuru denge seviyesinin
belirlenmesinden daha ¢ok, doviz kurundaki belirsizlikten kaynaklanan etkilerin
enflasyona yonelik yayilma etkisini azaltmaktir. Bu sonu¢ enflasyon hedeflemesi

politikasiyla da tutarlidir.
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EK. UYGULAMA TABLOLARI

Tablo 2 : VECH Yaklasimi (Sinirlama : Yok — Indefine Matris) - DK

Sistem: DK

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

Katsay1 Std. Hata z-istatistik | Prob.
Cc() 12.10937 | 0.1425 84.97808 | 0.0000
C(2) -2.85182 0.068367 | -41.7135 0.0000
C(3) 15.12731 0.111067 136.2001 0.0000
Varyans Denklem Katsayisi
C4) -0.02056 0.062503 | -0.32893 0.7422
C(5) -0.00611 0.020467 | -0.29863 0.7652
C(6) 0.005821 0.064071 0.090846 | 0.9276
C(7) 0.010899 | 0.005483 1.987704 | 0.0468
C(8) -0.00081 0.017818 | -0.04567 0.9636
C(9) 0.009555 | 0.041141 0.232246 [ 0.8163
C(10) 1.789638 1.751543 1.021749 | 0.3069
cn 1.036724 | 0.875984 1.183496 | 0.2366
Cc2) 1.634375 1.324941 1.233546 [ 0.2174
C(13) 0.63437 0.444307 1.427773 | 0.1534
Cc(14) 0.951081 0.715511 1.329233  [0.1838
C(15) 1.499274 1.120185 1.338416 | 0.1808
C(16) 0.783514 | 0.105194 | 7.448307 | 0.0000
c(7 0.577983 |0.242639 [2.382073 | 0.0172
C(18) 0.632815 | 0.147943 [ 4.277438 | 0.0000
c(19) 0.445733 | 0.224684 1.983818 [ 0.0473
C(20) 0.467174 | 0.216081 2.162033 | 0.0306
C(21) 0.507252 | 0.253331 2.002325 [0.0452
Log
likelihood | -786.076 SIC 7.801079
Avg.  log
likelihood | -1.21308 Hannan-Quinn criter. 7.605502
AIC 7.472927 |

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)

M - Sinirsiz

Al - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Donistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsayi Std. Hata | z-istatistik | Prob.
M(1,1) -0.02056 | 0.062503 | -0.32893 0.7422
M(1,2) -0.00611 0.020467 | -0.29863 0.7652
M(1,3) 0.005821 | 0.064071 |0.090846 | 0.9276
M(2,2) 0.010899 |0.005483 | 1.987704 | 0.0468
M(2,3) -0.00081 0.017818 [-0.04567 | 0.9636
M(3.3) 0.009555 | 0.041141 |0.232246 | 0.8163
Al(l,1) 1.789638 | 1.751543 | 1.021749 | 0.3069
Al(1,2) 1.036724 | 0.875984 | 1.183496 | 0.2366
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Al(1,3) 1.634375 1.324941 1.233546 [ 0.2174
Al(2,2) 0.63437 0.444307 1.427773 | 0.1534
Al1(2,3) 0.951081 | 0.715511 1.329233 1 0.1838
Al(3,3) 1.499274 1.120185 1.338416 | 0.1808
B1(1,1) 0.783514 | 0.105194 | 7.448307 | 0.0000
B1(1,2) 0.577983 | 0.242639 [ 2.382073 | 0.0172
B1(1,3) 0.632815 | 0.147943 [ 4.277438 | 0.0000
B1(2,2) 0.445733 | 0.224684 1.983818 | 0.0473
B1(2,3) 0.467174 | 0.216081 2.162033 1 0.0306
B1(3.3) 0.507252 | 0.253331 2.002325 ]0.0452
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Tablo 3 : VECH Yaklasimi (Simirlama : Full Rank Matris) - DK

Sistem: DK

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

Katsay1 Std. Hata z-istatistik | Prob.
C) 12.78676 0.077696 164.5746 0.0000
C(2) -3.05814 0.034471 -88.7151 0.0000
C@3) 15.74032 0.093463 168.412 0.0000

Varyans Denklem Katsayisi
C4) 0.12431 0.129312 0.961318 0.3364
C(5) 0.040607 0.0418 0.971459 0.3313
C(6) 0.145976 0.082302 1.773667 0.0761
C() -0.01145 0.158083 -0.07244 0.9422
C(8) 0.022639 0.72155 0.031376 0.9750
C() -0.00116 16.02629 -7.25E-05 10.9999
C(10) 1.707527 0.756165 2.25814 0.0239
cn 1.036739 0.50627 2.0478 0.0406
C(12) 1.581651 0.675402 2.341793 0.0192
C(13) 0.823672 0.331186 2.487041 0.0129
C(14) 0.946636 0.449849 2.104339 0.0353
C(15) 1.502273 0.596732 2.517501 0.0118
C(16) 0.690716 0.050033 13.80529 0.0000
c(17 0.555545 0.095071 5.843471 0.0000
C(18) 0.634425 0.055569 11.41687 0.0000
c(19) 0.401617 0.107708 3.728765 0.0002
C(20) 0.520589 0.088476 5.883972 0.0000
C(21) 0.566331 0.078029 7.257928 0.0000
Log
likelihood | -470.895 SIC 4.882732
Avg. log
likelihood | -0.72669 Hannan-Quinn 4.687154
AIC 4.55458

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + AL*RESID(-1)*RESID(-1)’ + BL.*GARCH(-1)

M - full rank matrix

Al - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsayi Std. Hata z-istatistik | Prob.
M(1,1) 0.015453 0.032149 0.480659 0.6308
M(1,2) 0.005048 0.007617 0.662697 0.5075
M(1,3) 0.018146 0.027338 0.663765 0.5068
M(2,2) 0.00178 0.001003 1.774068 0.0761
M(2,3) 0.005668 0.005064 1.119353 0.2630
M(3,3) 0.021823 0.021585 1.011024 0.3120
Al(1,1) 1.707527 0.756165 2.25814 0.0239
A1(1,2) 1.036739 0.50627 2.0478 0.0406
Al1(1,3) 1.581651 0.675402 2.341793 0.0192
Al(2,2) 0.823672 0.331186 2.487041 0.0129
A1(2,3) 0.946636 0.449849 2.104339 0.0353
Al1(3,3) 1.502273 0.596732 2.517501 0.0118
BI(1,1) 0.690716 0.050033 13.80529 0.0000
B1(1,2) 0.555545 0.095071 5.843471 0.0000
B1(1,3) 0.634425 0.055569 11.41687 0.0000
B1(2,2) 0.401617 0.107708 3.728765 0.0002
B1(2,3) 0.520589 0.088476 5.883972 0.0000
B1(3,3) 0.566331 0.078029 7.257928 0.0000
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Tablo 4 : VECH Yaklasim (Simirlama : Scalar ) - DK

Sistem: DK

Tahmin Yoéntemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Convergence achieved after 32 iterations

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C) 12.74939 0.062419 | 204.2554 | 0.0000
C(2) -3.014419 0.018547 | -162.524 | 0.0000
C@3) 15.67251 0.022323 | 702.0874 | 0.0000
Varyans Denklem Katsayist

C4) 0.001005 0.000303 | 3.316616 |0.0009
C(5) 1.807789 0.601749 |3.004224 |0.0027
C(6) 1.034799 0.352812 | 2.933004 | 0.0034
C(7) 1.624818 0.455425 |3.567698 |0.0004
C(8) 0.746311 0.256322 | 2911614 |0.0036
C(©9) 0.951636 0.316721 | 3.00465 0.0027
C(10) 1.515551 0.38758 3.910294 | 0.0001
c1n 0.744629 0.037996 | 19.59756 | 0.0000
C12) 0.557073 0.064294 | 8.664418 | 0.0000
C(13) 0.635682 0.042751 | 14.86948 | 0.0000
C(14) 0.439096 0.065178 | 6.736889 | 0.0000
C(15) 0.469716 0.060047 | 7.822426 |0.0000
C(16) 0.508566 0.066595 | 7.636639 |0.0000

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + AL*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)

M - scalar

A1 - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.
M 0.001005 0.000303 | 3.316616 | 0.0009
Al(L,1) 1.807789 0.601749 | 3.004224 | 0.0027
Al(1,2) 1.034799 0.352812 | 2.933004 | 0.0034
Al(1,3) 1.624818 0.455425 ] 3.567698 | 0.0004
Al(2,2) 0.746311 0.256322 |2.911614 | 0.0036
Al1(2,3) 0.951636 0.316721 | 3.00465 0.0027
Al1(3,3) 1.515551 0.38758 3.910294 | 0.0001
BI(1,1) 0.744629 0.037996 | 19.59756 | 0.0000
B1(1,2) 0.557073 0.064294 | 8.664418 | 0.0000
BI1(1,3) 0.635682 0.042751 | 14.86948 | 0.0000
B1(2,2) 0.439096 0.065178 | 6.736889 | 0.0000
B1(2,3) 0.469716 0.060047 | 7.822426 | 0.0000
B1(3,3) 0.508566 0.066595 | 7.636639 | 0.0000
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Tablo 5 : BEKK Yaklasimi (Sinirlama : Yok — Indefinite Matris) - DK

Sistem: DK

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: BEKK

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C(1) 12.57307 10.029314 |428.9122 | 0.0000
C(2) -2.59241 0.093648 | -27.6824 0.0000
C@3) 15.66287 10.037552  |417.0953 | 0.0000
Varyans Denklem Katsayist

C4) 0.0014 0.001037 ] 1.350609 | 0.1768
C(5) 0.001028 | 0.00059 1.742813 | 0.0814
C(6) 0.000782 | 0.000955 | 0.819044 | 0.4128
C(7) 0.00629 0.000492 | 12.78613 | 0.0000
C(8) -8.71E-05 | 0.000531 | -0.16385 0.8698
C9) 0.000971 | 0.000882 | 1.100473 | 0.2711
C(0) 0.982726 | 0.177042 | 5.550805 | 0.0000
cn 0.975432 | 0.174492 [5.590124 | 0.0000
C(2) 0.983688 | 0.176993 | 5.55779 0.0000
C(13) 0.421967 0.041499 | 10.16806 | 0.0000
C(14) 0.422077 1 0.039906 | 10.57669 | 0.0000
C(5) 0.421377 1 0.041358 | 10.18855 | 0.0000

Kovaryans Tiirii: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)"*A1 + B1*GARCH(-
1)*B1

M - Sinirsiz

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Dondistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsayi Std. Hata | z-istatistik | Prob.

M(L1) 0.0014 0.001037 ] 1.350609 | 0.1768

M(1,2) 0.001028 | 0.00059 1.742813 | 0.0814

M(1,3) 0.000782 ] 0.000955 ] 0.819044 |0.4128

M(2,2) 0.00629 0.000492 12.78613 | 0.0000

M(2,3) -8.71E-05 | 0.000531 -0.16385 0.8698

M(3,3) 0.000971 0.000882 | 1.100473 |0.2711

Al(,1) 0.982726 | 0.177042 | 5.550805 | 0.0000

Al(2,2) 0.975432 1 0.174492 |5.590124 | 0.0000

Al(3,3) 0.983688 | 0.176993 | 5.55779 0.0000

B1(1,1) 0.421967 10.041499 | 10.16806 | 0.0000

B1(2,2) 0.422077 1 0.039906 | 10.57669 | 0.0000

B1(3.3) 0.421377 ] 0.041358 10.18855 ] 0.0000
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Tablo 6 : BEKK Yaklasimi (Simirlama : Full Rank Matris) - DK

Sistem: DK

Tahmin Yoéntemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirli: BEKK

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C() 13.42353 [ 0.051349 [261.4155 |0.0000
C(2) -2.69885 0.046786 | -57.6849 0.0000
C@3) 16.47134  10.056942 | 289.2661 0.0000
Varyans Denklem Katsayist

C4) -0.05567 0.006287 | -8.85443 0.0000
C(5) 0.037416 [ 0.008104 [4.617003 | 0.0000
C(6) -0.04556 0.006872 | -6.62929 0.0000
C(7) 0.073686 | 0.0048 15.35203 | 0.0000
C(8) -0.01409 0.001975 | -7.13718 0.0000
C(9) 0.016182 [0.001738  [9.30982 0.0000
C(10) 1.017255 [ 0.139464 | 7.294032 | 0.0000
Cc{1n 1.012674 | 0.137824 | 7.347575 | 0.0000
C(12) 1.017817 10.139387 | 7.302118 | 0.0000
C(3) 0.385546 [ 0.042069 [ 9.164509 | 0.0000
C(14) 0.385077 [ 0.042596 [ 9.040186 | 0.0000
C(15) 0.384055 | 0.04211 9.120266 | 0.0000

Kovaryans Tiirii: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*Al + BI*GARCH(-

1)*BI

M - full rank matrix

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsayi Std. Hata | z-istatistik | Prob.
M(1,1) 0.003099  [0.0007 4427215 | 0.0000
M(1,2) -0.00208 0.000626 | -3.32544 0.0009
M(1,3) 0.002536 [ 0.000658 |3.851379 |0.0001
M(2,2) 0.00683 0.000433 15.78139 | 0.0000
M(2,3) -0.00274 0.000558 [-4.91164 0.0000
M(3,3) 0.002536 [ 0.000635 |3.992553 |0.0001
Al(,1) 1.017255 ]0.139464 | 7.294032 | 0.0000
Al1(2,2) 1.012674 | 0.137824 | 7.347575 | 0.0000
A1(3,3) 1.017817 ]0.139387 |7.302118 | 0.0000
Bi(1,1) 0.385546 [ 0.042069 [9.164509 | 0.0000
B1(2,2) 0.385077 [ 0.042596 |9.040186 | 0.0000
B1(3,3) 0.384055 ] 0.04211 9.120266 | 0.0000
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Tablo 7 : BEKK Yaklasim (Simirlama : Scalar Matris) - DK

Sistem: DK

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: BEKK

Presample covariance: backcast (parameter =0.7)

Katsayr | Std. Hata iZstatistik Prob.

C) 12.26554 | 0.050855 | 241.1867 | 0.00000
C(2) -2.60861 | 0.030787 |-84.7317 | 0.00000
C(3) 15.35571 | 0.049606 |309.5529 |0.00000
Varyans Denklem Katsayist

C4 0.002983 | 0.000202 | 14.80293 | 0.00000
C(5) 0.895219 |0.043923 | 20.38134 | 0.00000
C(6) 0.902725 | 0.045038 |20.04342 | 0.00000
C(7 0.899423 | 0.044017 |20.4335 | 0.00000
C(8) 0.708529 | 0.010235 | 69.22336 | 0.00000
C(9) 0.684948 | 0.011312 | 60.55088 | 0.00000
C(10) 0.703474 | 0.010282 | 68.42061 | 0.00000

Kovaryans Tiirii: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*A1
1)*B1

+ BI*GARCH(-

M ii scalar

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Doniistliriilmiis Varyans Katsayilari

Katsayr | Std. Hata iZstatistik Prob.
M 0.002983 | 0.000202 | 14.80293 | 0.00000
Al(l,1) 0.895219 | 0.043923 | 20.38134 | 0.00000
Al(2,2) 0.902725 | 0.045038 | 20.04342 | 0.00000
Al1(3.3) 0.899423 |0.044017 |20.4335 | 0.00000
BI1(1,1) 0.708529 |0.010235 | 69.22336 | 0.00000
B1(2,2) 0.684948 | 0.011312 | 60.55088 | 0.00000
B1(3,3) 0.703474 ] 0.010282 | 68.42061 | 0.00000
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Tablo 8 : VECH Yaklasimi (Sinirlama : Yok — Indefinite Matris) — HF

Sistem: HF1

Tahmin Yo6ntemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C(1) -2.85182 | 0.068367 |-41.7135 | 0.0000
C(2) 12.10937 |0.1425 84.97825 | 0.0000
C(3) 15.12731 | 0.111067 | 136.2001 | 0.0000
Varyans Denklem Katsayisi

C4 0.010899 |0.005483 | 1.987705 |0.0468
C(5) -0.00611 |0.020467 |-0.29863 | 0.7652
C(6) -0.00081 | 0.017818 |-0.04567 | 0.9636
C(N -0.02056 | 0.062503 | -0.32893 | 0.7422
C(8) 0.005821 ]0.064071 |0.090846 | 0.9276
C(9) 0.009555 |0.041141 [0.232246 | 0.8163
C0) 0.63437 0.444304 | 1.427784 |0.1534
can 1.036724 | 0.875977 | 1.183507 | 0.2366
C(12) 0.951081 |0.715505 |[1.329244 |0.1838
C(13) 1.789638 [ 1.751525 |1.02176 0.3069
C(14) 1.634375 [ 1.324925 |1.23356 0.2174
C(15) 1.499274 |1.120172 | 1.338431 | 0.1808
C(16) 0.445733 10.224684 | 1.983818 |0.0473
c(amn 0.577983 |0.242639 |2.382073 | 0.0172
C(18) 0.467174 [0.216081 |2.162033 | 0.0306
C(19) 0.783514 | 0.105193 | 7.448373 | 0.0000
C(20) 0.632815 | 0.147942 [4.277443 | 0.0000
C(21) 0.507252  0.253331 |2.002328 | 0.0452
Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + AL*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)

M - Siirsiz

Al - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Déoniistiiriilmily Varyans Katsayilart

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.
M(1,1) 0.010899 |0.005483 | 1.987705 |0.0468
M(1,2) -0.00611 0.020467 |-0.29863 | 0.7652
M(1,3) -0.00081 0.017818 |-0.04567 |0.9636
M(2,2) -0.02056 | 0.062503 |-0.32893 | 0.7422

M(2,3) 0.005821 0.064071 |0.090846 |0.9276

M(@3.3) 0.009555 10.041141 ]0.232246 | 0.8163

Ald,1) 0.63437 0.444304 | 1.427784 | 0.1534

Al(,2) 1.036724 | 0.875977 | 1.183507 | 0.2366

Al(,3) 0.951081 |0.715505 |1.329244 |0.1838

Al(2,2) 1.789638 | 1.751525 |1.02176 0.3069

Al(2,3) 1.634375 | 1.324925 |1.23356 0.2174

Al(3,3) 1.499274 |1.120172 | 1.338431 | 0.1808

B1(1,1) 0.445733 10.224684 | 1.983818 | 0.0473

B1(1,2) 0.577983 10.242639 | 2.382073 | 0.0172

B1(1,3) 0.467174 10.216081 |2.162033 | 0.0306
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B1(2,2) 0.783514 0.105193 | 7.448373 |0.0000
B1(2,3) 0.632815 |0.147942 14.277443 | 0.0000
B1(3.3) 0.507252 10.253331 ] 2.002328 | 0.0452
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Tablo 9 : VECH Yaklasimi (Simirlama : Full Rank Matris) — HF

Sistem: HF1

Tahmin Yo6ntemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

Katsay1 Std. Hata z-istatistik | Prob.

C(1) -2.98478 0.028949 -103.105 0.0000
C(2) 12.64442 | 0.272646 46.37676 | 0.0000
C(3) 1495783 ] 0.834411 17.92621 | 0.0000
Varyans Denklem Katsayilart

C4 0.04582 0.013054 3.50997 0.0004
C(5) 0.00266 0.140763 0.018896 | 0.9849
C(6) -0.03089 1.043305 -0.02961 0.9764
C(7) 0.064135  [0.410795 0.156124 | 0.8759
C(®) 0.774061 1.184892 0.653276 | 0.5136
C(9) -0.00526 208.7405 -2.52E-05 | 1.0000
C(10) 0.880235 10.421777 2.086967 | 0.0369
cn 1.01825 0.704429 1.445498 10.1483
C12) 1.007244 | 0.846003 1.190592 | 0.2338
C(13) 1.596572 | 0.989387 1.613698 | 0.1066
C(14) 1.553286 1.213638 1.27986 0.2006
C(5) 1.518585 1.544608 0.983152 ] 0.3255
C(16) 0.383708 [ 0.161534 2.375407 [ 0.0175
c(amn 0.506314 | 0.208625 2426903 | 0.0152
C(18) 0.497124  10.223115 2.228106 | 0.0259
c(19) 0.586288 | 0.157202 3.729516 | 0.0002
C(20) 0.581565 [0.161172 3.608358 | 0.0003
C(21) 0.56694 0.184727 3.069068 | 0.0021

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)

M - full rank matrix

Al - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsay1 Std. Hata z-istatistik | Prob.
M(1,1) 0.002099 [ 0.001196 1.754985 | 0.0793
M(1,2) 0.000122 [ 0.006439 0.018928 | 0.9849
M(1,3) -0.00142 0.047925 -0.02954 0.9764
M(2,2) 0.00412 0.052673 0.078226 | 0.9376
M(2,3) 0.049562 [ 0.291601 0.169966 | 0.8650
M(3,3) 0.600153 [ 0.853762 0.702951 0.4821
Al(1,1) |0.880235 ]0.421777 2.086967 | 0.0369
Al1(1,2) |1.01825 0.704429 1.445498 0.1483
A1(1,3) |1.007244 |0.846003 1.190592 | 0.2338
A1(2,2) |1.596572 |0.989387 1.613698 | 0.1066
A1(2,3) |1.553286 1.213638 1.27986 0.2006
A1(3,3) |1.518585 1.544608 0.983152 | 0.3255
Bi(1,1) |0.383708 |0.161534 2.375407 | 0.0175
B1(1,2) |0.506314 |0.208625 2426903 | 0.0152
BI1(1,3) [0.497124 |0.223115 2.228106 | 0.0259
B1(2,2) |0.586288 |0.157202 3.729516 | 0.0002
B1(2,3) |0.581565 [0.161172 3.608358 | 0.0003
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| B1(3.3) | 0.56694 0.184727 3.069068 | 0.0021
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Tablo 10 : VECH Yaklasimi (Siirlama : Scalar) — HF

Sistem: HF1

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C() -3.01442 1 0.018547 |-162.525 |0.0000
C2) 12.74939 [0.06242  |204.2521 |0.0000
C@3) 15.67251 |0.022324 |702.052 |0.0000
Varyans Denklem Katsayisi

C4) 0.001005 |0.000303 |3.316588 |0.0009
C(®) 0.746311 |0.256323 |2.911601 |0.0036
C(6) 1.034799 [0.352813 [2.932998 |0.0034
C( 0.951636 [0.316722 |3.004637 |0.0027
C(®) 1.807789 [0.601742 [3.00426 | 0.0027
C(9) 1.624818 |0.455421 |3.567729 |0.0004
C(10) 1.515551 [0.387579 [3.910302 |0.0001
C(11D 0.439096 |0.065178 |6.736885 | 0.0000
C(12) 0.557073 | 0.064294 |8.664465 |0.0000
C(13) 0.469716 |0.060048 |7.822341 |0.0000
C(14) 0.744629 [0.037996 |19.5977 |0.0000
C(15) 0.635682 |0.042751 |14.86935 |0.0000
C(16) 0.508566 |0.066596 |7.636542 |0.0000

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + BI.*GARCH(-1)

M - scalar

A1 - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Doniistliriilmiis Varyans Katsayilari

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

M 0.001005 | 0.000303 |3.316588 |0.0009

Al(,D) 0.746311 ]0.256323 |2.911601 |0.0036

Al(,2) 1.034799 [0.352813 [2.932998 |0.0034

Al(l,3) 0.951636 |0.316722 |3.004637 |0.0027

Al(2,2) 1.807789 10.601742 |3.00426 0.0027

Al(2,3) 1.624818 |0.455421 [3.567729 |0.0004

Al(3,3) 1.515551 |0.387579 [3.910302 |0.0001

B1(1,1) 0.439096 |0.065178 |6.736885 |0.0000

B1(1,2) 0.557073 10.064294 | 8.664465 | 0.0000

B1(1,3) 0.469716 |0.060048 |7.822341 |0.0000

B1(2,2) 0.744629 0.037996 |19.5977 0.0000

B1(2,3) 0.635682 |0.042751 |14.86935 |0.0000

B1(3,3) 0.508566 |0.066596 |7.636542 |0.0000
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Tablo 11 : BEKK Yaklasimi (Sinirlama Yok — Indefinite Matris) - HF

Sistem: HF1

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirli: BEKK

Katsay1 Std. Hata z-istatistik | Prob.

C) -2.59241 0.093648 -27.6824 0.0000
C(2) 12.57307 0.029314 428.9122 0.0000
C@3) 15.66287 0.037552 417.0953 0.0000
Varyans Denklem Katsayist

C4) 0.00629 0.000492 12.78613 0.0000
C(5) 0.001028 0.00059 1.742813 0.0814
C(6) -8.7E-05 0.000531 -0.16385 0.8698
C(7 0.0014 0.001037 1.350609 0.1768
C(8) 7.82E-04 0.000955 0.819044 0.4128
C(9) 0.000971 0.000882 1.100473 0.2711
C(10) 0.975432 0.174492 5.590124 0.0000
cdn 0.982726 0.177042 5.550805 0.0000
C(12) 0.983688 0.176993 5.55779 0.0000
C(13) 0.422077 0.039906 10.57669 0.0000
C(14) 0.421967 0.041499 10.16806 0.0000
C(15) 0.421377 0.041358 10.18855 0.0000
Kovaryans Tiirli: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + BI*GARCH(-

1)*B1

M - Sinirsiz

Al - diagona

1 matrix

B1 - diagonal matrix

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsayi Std. Hata z-istatistik | Prob.
M(L,1) 0.00629 0.000492 12.78613 0.0000
M(1,2) 0.001028 0.00059 1.742813 0.0814
M(1,3) -8.7E-05 0.000531 -0.16385 0.8698
M(2,2) 0.0014 0.001037 1.350609 | 0.1768
M(2,3) 7.82E-04 0.000955 0.819044 | 0.4128
M(3.3) 0.000971 0.000882 1.100473 0.2711
Al(L,1) 0.975432 0.174492  |5.590124 | 0.0000
Al(2,2) 0.982726 | 0.177042 | 5.550805 0.0000
Al1(3,3) 0.983688 0.176993 5.55779 0.0000
BI(1,1) 0.422077 | 0.039906 10.57669 | 0.0000
B1(2,2) 0.421967  |0.041499 10.16806 | 0.0000
B1(3,3) 0.421377 | 0.041358 10.18855 | 0.0000
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Tablo 12 : BEKK Yaklasimi (Sinirlama : Full Rank Matris) — HF

Sistem: HF1

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: BEKK

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C() -3.32844  10.061622 | -54.0136 0.0000
C(2) 1335477 10.041844 | 319.1552 | 0.0000
C(3) 16.47084 |0.064149 | 256.7585 | 0.0000
Varyans Denklem Katsayisi

C4 0.081566 |0.004213 | 19.36104 | 0.0000
C(5) -0.00877  10.009539 | -0.91946 0.3579
C(6) -0.01652 0.009453 | -1.74781 0.0805
C(7) 0.044265 1 0.008621 |5.134419 | 0.0000
C(8) 0.035061 ]0.010408 | 3.368726 | 0.0008
C(9) 0.022106 ] 0.001754 | 12.60353 | 0.0000
C(10) 1.016558 | 0.183513 | 5.53944 0.0000
Cc{1n 1.01843 0.186757 | 5.453248 | 0.0000
C12) 1.018949 | 0.186603 |5.460525 | 0.0000
Cc(13) 0.403206 | 0.056957 | 7.079093 | 0.0000
Cc(14) 0.388956 | 0.052679 | 7.383548 | 0.0000
C(5) 0.387975 10.052693 | 7.362969 | 0.0000

Kovaryans Tiirii: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*Al + BI*GARCH(-

1)*B1

M - full rank matrix

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.
M(1,1) 0.006653 | 0.000687 |9.680522 | 0.0000
M(1,2) -0.00072 0.000794 | -0.90053 0.3678
M(1,3) -0.00135 0.000809 | -1.66611 0.0957
M(2,2) 0.002036 | 0.000884 |2.303133 |0.0213
M(2,3) 0.001697 10.000923 | 1.838601 0.0660
M(3,3) 0.001991 ] 0.000976 |2.039653 |0.0414
Al(1,1) 1.016558 | 0.183513 | 5.53944 0.0000
Al1(2,2) 1.01843 0.186757 | 5.453248 | 0.0000
Al1(3,3) 1.018949 ] 0.186603 |5.460525 | 0.0000
Bi(1,1) 0.403206 | 0.056957 | 7.079093 | 0.0000
B1(2,2) 0.388956 | 0.052679 | 7.383548 | 0.0000
BI1(3,3) 0.387975 ]10.052693 | 7.362969 | 0.0000
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Tablo 13 : BEKK Yaklagimi (Smirlama : Scalar) - HF

Sistem: HF1

Tahmin Yoéntemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: BEKK

zZ-

Katsay1 Std. Hata | istatistik | Prob.

C(1) -2.60861 |0.030787 |-84.7317 |0.00000
C(2) 12.26554 | 0.050855 |241.1867 |0.00000
C(3) 15.35571 |0.049606 |309.5529 |0.00000
Varyans Denklem Katsayist

C4 0.002983 |0.000202 | 14.80293 | 0.00000
C(5) 0.902725 | 0.045038 |20.04342 | 0.00000
C(6) 0.895219 |0.043923 |20.38134 | 0.00000
C(7) 0.899423 |0.044017 |20.4335 | 0.00000
C(8) 0.684948 |0.011312 | 60.55088 | 0.00000
C() 0.708529 |0.010235 |69.22336 | 0.00000
C(10) 0.703474 ] 0.010282 | 68.42061 | 0.00000

Kovaryans Tiirli: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*A1

1)*BI

+ BI*GARCH(-

M - scalar

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Doniistliriilmiis Varyans Katsayilari

Z-

Katsay1 Std. Hata | istatistik | Prob.
M 0.002983 | 0.000202 | 14.80293 | 0.00000
Al(1,1) 0.902725 | 0.045038 |20.04342 | 0.00000
Al(2,2) 0.895219 |0.043923 |20.38134 | 0.00000
Al1(3,3) 0.899423 |0.044017 |20.4335 | 0.00000
BI(1,1) 0.684948 0.011312 | 60.55088 | 0.00000
B1(2,2) 0.708529 ]0.010235 | 69.22336 | 0.00000
B1(3.3) 0.703474 ]0.010282 | 68.42061 | 0.00000
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Tablo 14 : VECH Yaklasimi (Simirlama Yok — Indefinite Matris) — ENF

Sistem: TEFE1

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C) 15.19408 | 0.15011 101.2194 | 0.0000
C(2) 12.11927 | 0.162484 | 74.58753 | 0.0000
C(3) -2.94778 1 0.070972 |-41.5341 |0.0000
Varyans Denklem Katsayisi

C4) 0.010757 ] 0.04339 0.247916 | 0.8042
C(5) 0.004983 | 0.07397 0.067361 | 0.9463
C(6) -0.00223 | 0.011172 |-0.19955 |0.8418
C(7) -0.01975 | 0.081867 |-0.24118 | 0.8094
C(8) -0.00433 | 0.018595 |-0.23305 | 0.8157
C(9) 0.007054 | 0.002941 |2.39847 0.0165
Cc0) 1.499592 | 0.868576 | 1.726494 |0.0843
C(11) 1.63267 1.190894 |1.370961 |0.1704
C12) 0.951049 | 0.633672 |1.500854 |0.1334
C(13) 1.790042 | 1.79565 0.996877 [0.3188
Cc(14) 1.037744 [0.791712 | 1.31076 0.1899
C(5) 0.696796 | 0.447848 |1.555876 |0.1197
C(16) 0.505543 ]0.176012 |2.872212 | 0.0041
cm 0.633739 | 0.088719 |7.143225 |0.0000
C(18) 0.479686 |0.204919 |2.340859 |0.0192
c(19) 0.779085 | 0.102549 |7.597204 | 0.0000
C(20) 0.550786 | 0.296172 | 1.85968 0.0629
C(21) 0.441781 |0.159291 |2.77343 0.0055
Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + AL*RESID(-1)*RESID(-1)' + BL.*GARCH(-1)

M - indefinite matrix

A1 - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

M(L1) 0.010757 ] 0.04339 0.247916 | 0.8042

M(1,2) 0.004983 ] 0.07397 0.067361 | 0.9463

M(1,3) -0.00223 | 0.011172 |-0.19955 |0.8418

M(2,2) -0.01975 | 0.081867 |-0.24118 | 0.8094

M(2,3) -0.00433 | 0.018595 |-0.23305 | 0.8157

M(3,3) 0.007054 ] 0.002941 | 2.39847 0.0165

Al(,1) 1.499592 | 0.868576 |1.726494 |0.0843

Al(,2) 1.63267 1.190894 | 1.370961 |0.1704

Al(1,3) 0.951049 ]0.633672 | 1.500854 |0.1334

Al(2,2) 1.790042 | 1.79565 0.996877 |0.3188

Al(2,3) 1.037744 | 0.791712 | 1.31076 0.1899

Al(3,3) 0.696796 | 0.447848 |1.555876 |0.1197

B1(1,1) 0.505543 ] 0.176012 |2.872212 | 0.0041

B1(1,2) 0.633739 | 0.088719 |7.143225 | 0.0000

B1(1,3) 0.479686 | 0.204919 |2.340859 |0.0192

B1(2,2) 0.779085 ]0.102549 | 7.597204 | 0.0000
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B1(2,3)

0.550786

0.296172

1.85968

0.0629

B1(3.3)

0.441781

0.159291

2.77343

0.0055
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Tablo 15 : VECH Yaklasimi (Sinirlama : Full Rank Matris) — ENF

Sistem: TEFE1

Tahmin Yoéntemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

Katsayr | Std. Hata iZstatistik Prob.

C(1) 15.46791 | 0.089338 173.1391 | 0.0000
C(2) 12.52917 | 0.194139 64.53701 | 0.0000
C(3) -3.05953 | 0.065608 -46.6338 | 0.0000
Varyans Denklem Katsayilar

C4 0.089629 | 0.168607 0.531587 | 0.5950
C(5) 0.33592 | 0.450098 0.746326 | 0.4555
C(6) 0.065755 | 0.062874 1.045825 | 0.2956
C(N -0.00392 | 18.60985 -0.00021 | 0.9998
C(8) 0.001815 | 12.75003 0.000142 | 0.9999
C(9) -0.02342 | 0.919309 -2.55E-0 | 0.9797
C(10) 1.503638 | 0.748385 2.009178 | 0.0445
cdan 1.631699 | 0.881785 1.850451 | 0.0642
C(12) 0.967162 | 0.516275 1.873346 | 0.0610
C(13) 1.788975 | 1.222134 1.463812 | 0.1432
C(14) 1.024964 | 0.58601 1.749057 | 0.0803
C(5) 0.803248 | 0.41211 1.949108 | 0.0513
C(16) 0.507591 | 0.142209 3.569332 | 0.0004
c(7 0.633249 | 0.076032 8.32866 | 0.0000
C(18) 0.489826 | 0.09093 5.386859 | 0.0000
C(19) 0.76622 | 0.074541 10.27921 | 0.0000
C(20) 0.576697 | 0.100518 5.737272 | 0.0000
C(21) 0.401567 | 0.094266 4.259928 | 0.0000

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)

M - full rank matrix

Al - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Déniistiiriilmiiy Varyans Katsayilart

Katsayr | Std. Hata izstatistik Prob.
M(1,1) 0.008033 | 0.030224 0.265793 | 0.7904
M(1,2) 0.030108 | 0.092125 0.326822 | 0.7438
M(1,3) 0.005894 | 0.007794 0.756184 | 0.4495
M(2,2) 0.112858 | 0.175272 0.643898 | 0.5196
M(2,3) 0.022081 | 0.027169 0.812747 | 0.4164
M(3,3) 0.004876 | 0.002249 2.16741 |0.0302
Al(L,1) 1.503638 | 0.748385 2.009178 | 0.0445
Al(1,2) 1.631699 | 0.881785 1.850451 | 0.0642
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Al(,3) 0.967162 | 0.516275 1.873346 | 0.0610
Al(2,2) 1.788975 | 1.222134 1.463812 | 0.1432
Al(2,3) 1.024964 | 0.58601 1.749057 | 0.0803
Al(3,3) 0.803248 | 0.41211 1.949108 | 0.0513
B1(1,1) 0.507591 | 0.142209 3.569332 | 0.0004
B1(1,2) 0.633249 | 0.076032 8.32866 | 0.0000
B1(1,3) 0.489826 | 0.09093 5.386859 | 0.0000
B1(2,2) 0.76622 | 0.074541 10.27921 | 0.0000
B1(2,3) 0.576697 | 0.100518 5.737272 1 0.0000
B1(3.3) 0.401567 | 0.094266 4.259928 | 0.0000
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Tablo 16 : VECH Yaklasimi (Sinirlama : Scalar) — ENF

Sistem: TEFE1

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C(1) 15.67504 [0.019012 | 824.4663 |0.0000
C(2) 12.75174 ]0.05857 |217.7172 |0.0000
C@3) -2.99941 |0.017797 |-168.532 |0.0000
Varyans Denklem Katsayisi

C4) 0.000968 |0.000292 |3.314926 |0.0009
C() 1.515307 ]0.340189 |4.454307 |0.0000
C(6) 1.625006 |0.424272 |3.830105 |0.0001
C(7) 0.951784 ]0.28242 |3.370101 |0.0008
C(8) 1.807334 |0.576112 |3.137121 |0.0017
C(9) 1.03439 0.322042 [3.211971 [0.0013
C(10) 0.744492 10.231265 |3.219209 |0.0013
c(1D 0.508507 |0.049007 |10.37622 |0.0000
C(12) 0.635708 |0.031536 |20.15838 |0.0000
C(13) 0.469628 |0.050779 |9.248548 |0.0000
Cc(14) 0.744644 |0.034574 |21.53762 |0.0000
C(15) 0.557294 0.053528 |10.41118 |0.0000
C(16) 0.439821 |0.059885 |7.344451 |0.0000

Kovaryans Tiirii: Diagonal VECH

GARCH =M + AL*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)

M - scalar

Al - indefinite matrix

B1 - indefinite matrix

Doniistlirlilmiis Varyans Katsayilari

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

M 0.000968 |0.000292 |3.314926 |0.0009

Al(,D) 1.515307 ]0.340189 [4.454307 |0.0000

Al(l,2) 1.625006 |0.424272 |3.830105 |0.0001

Al(l,3) 0.951784 |0.28242 3.370101 |0.0008

Al(2,2) 1.807334 [0.576112 |3.137121 |0.0017

Al(2,3) 1.03439 0.322042 |3.211971 |0.0013

Al(3,3) 0.744492 ]0.231265 [3.219209 [0.0013

BI(L,1) 0.508507 |0.049007 |10.37622 |0.0000

B1(1,2) 0.635708 0.031536 |20.15838 |0.0000

B1(1,3) 0.469628 |0.050779 |9.248548 |0.0000

B1(2,2) 0.744644 10.034574 |21.53762 |0.0000

B1(2,3) 0.557294 10.053528 |10.41118 |0.0000

B1(3.,3) 0.439821 |0.059885 |7.344451 [0.0000
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Tablo 17 : BEKK Yaklasimi (Simirlama : Yok — Indefinite Matris) — ENF

Sistem: TEFEI

Tahmin Yoéntemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirli: BEKK

Katsay1 Std. Hata z-istatistik | Prob.

C(1) 15.66287 1 0.037552 | 417.0953 0.0000
C(2) 12.57307 1 0.029314 | 428.9122 | 0.0000
C(3) -2.59241 0.093648 | -27.6824 0.0000
Varyans Denklem Katsayis1

C4 0.000971 0.000882 1.100473 0.2711
C(5) 0.000782 | 0.000955 0.819044 | 0.4128
C(6) -8.7E-05 0.000531 -0.16385 0.8698
C(N 0.0014 0.001037 1.350609 | 0.1768
C(8) 1.03E-03 0.00059 1.742813 0.0814
C9) 0.00629 0.000492 12.78613 0.0000
C(10) 0.983688 | 0.176993 5.55779 0.0000
cn 0.982726 | 0.177042 | 5.550805 0.0000
C(12) 0.975432 | 0.174492  [5.590124 | 0.0000
C3) 0.421377 ] 0.041358 10.18855 0.0000
C(14) 0.421967 | 0.041499 10.16806 | 0.0000
C(5) 0.422077 ] 0.039906 10.57669 ] 0.0000

Kovaryans Tiirli: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-

1)*B1

M - Sinirsiz

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Déoniistiiriilmiiy Varyans Katsayilart

Katsayi Std. Hata z-istatistik | Prob.
M(1,1) 0.000971 0.000882 1.100473 0.2711
M(1,2) 0.000782 | 0.000955 0.819044 | 0.4128
M(1,3) -8.7E-05 0.000531 -0.16385 0.8698
M(2,2) 0.0014 0.001037 1.350609 | 0.1768
M(2,3) 1.03E-03 0.00059 1.742813 0.0814
M(3,3) 0.00629 0.000492 12.78613 0.0000
Al(,1) 0.983688 | 0.176993 5.55779 0.0000
Al1(2,2) 0.982726 [ 0.177042 | 5.550805 0.0000
Al1(3,3) 0.975432 [ 0.174492  |5.590124 | 0.0000
Bi(1,1) 0.421377 [ 0.041358 10.18855 0.0000
B1(2,2) 0.421967 |0.041499 10.16806 | 0.0000
B1(3,3) 0.422077 | 0.039906 10.57669 | 0.0000
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Tablo 18 : BEKK Yaklasimi (Sinirlama : Full Rank Matris) — ENF

Sistem: TEFE1

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)
Kovaryans Tiirii: BEKK

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C) 16.02292 | 0.06001 267.0026 | 0.0000
C(2) 13.06082 ] 0.073122 | 178.6178 | 0.0000
C(3) -2.67804 1 0.076459 | -35.0259 0.0000
Varyans Denklem Katsayis1

C4) 0.051353 10.0129 3.981011 |0.0001
C(5) 0.059647 10.013049 | 4.57098 0.0000
C(6) -0.01728 0.015517 |-1.1134 0.2655
C(N -0.02498 0.001709 | -14.615 0.0000
C(8) -0.0255 0.008145 |-3.13013 0.0017
C(9) 0.063467 ]0.005984 | 10.60527 | 0.0000
C(0) 0.976744 ] 0.166155 | 5.878502 | 0.0000
cdn 0.976491 | 0.166288 | 5.872288 | 0.0000
C(2) 0.969212  ]0.163399 | 5.931578 | 0.0000
C(13) 0.449746 1 0.039922 | 11.26552 | 0.0000
C(14) 0.450732 1 0.040164 | 11.22232 | 0.0000
C(15) 0.453013 | 0.037131 12.20056 | 0.0000

Kovaryans Tiirli: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*Al + BI*GARCH(-
1)*B1

M - full rank matrix

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Doniistliriilmiis Varyans Katsayilari
Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

M(1,1) 0.002637 10.001325 1.990506 | 0.0465
M(1,2) 0.003063 ]0.001433 | 2.137606 | 0.0325
M(1,3) -0.00089 0.000956 | -0.92755 0.3536
M(2,2) 0.004182 10.00152 2.75121 0.0059
M(2,3) -0.00039 0.001064 | -0.36992 0.7114
MQ@3.,3) 0.004977 10.000402 | 12.38243 | 0.0000
Al(,l) 0.976744 0.166155 |5.878502 | 0.0000
Al(2,2) 0.976491 0.166288 | 5.872288 | 0.0000
Al(3.3) 0.969212  [0.163399 [5.931578 |0.0000
Bi(1,1) 0.449746  10.039922 | 11.26552 | 0.0000
B1(2,2) 0.450732  [0.040164 | 11.22232 | 0.0000
B1(3,3) 0.453013 [ 0.037131 12.20056 | 0.0000
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Tablo 19 : BEKK Yaklasimi (Sinirlama : Scalar) — ENF

Sistem: TEFE1

Tahmin Yontemi: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Kovaryans Tiirli: BEKK

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.

C(1) 15.35571 | 0.049606 |309.5529 | 0.00000
C(2) 12.26554 | 0.050855 |241.1867 | 0.00000
C(3) -2.60861 | 0.030787 | -84.7317 0.00000
Varyans Denklem Katsayisi

C4) 0.002983 | 0.000202 | 14.80293 0.00000
C(5) 0.899423 ]0.044017 | 20.4335 0.00000
C(6) 0.895219 ]0.043923 |20.38134 | 0.00000
C(7) 0.902725 ]0.045038 | 20.04342 0.00000
C(8) 0.703474 | 0.010282 | 68.42061 0.00000
C 0.708529 ]0.010235 |69.22336 | 0.00000
C(10) 0.684948 ]0.011312 | 60.55088 0.00000

Kovaryans Tiirti: BEKK

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*A1

1)*B1

+ BI*GARCH(-

M - scalar

Al - diagonal matrix

B1 - diagonal matrix

Doniistliriilmiis Varyans Katsayilari

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik | Prob.
M 0.002983 | 0.000202 | 14.80293 0.00000
Al(1,1) [0.899423 |0.044017 |20.4335 0.00000
A1(2,2) |0.895219 |0.043923 |20.38134 0.00000
Al1(3,3) [0.902725 |0.045038 |20.04342 0.00000
BI(1,1) |0.703474 [0.010282 |68.42061 0.00000
B1(2,2) |0.708529 |0.010235 |69.22336 0.00000
B1(3,3) |0.684948 |0.011312 |60.55088 0.00000
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