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Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Kasim 2024

Danisman: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

Kiiresellesmenin sonucu olarak dis ticaretin gelismesi, doviz kurunu ekonomilerin dig
piyasalardaki rekabet giiclinii yansitan en 6nemli gostergelerden biri haline getirmistir.
Son yillarda, doviz kurundaki degerlendirmelerin sadece fiili doviz kuruna gore degil,
doviz kurunun denge diizeyi ile uyumsuzlugunun da Olgiilerek degerlendirilmesi
gerekliligini savunan yaygin bir goriis vardir. Reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi s6z
konusu iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii zayiflatabilmektedir ve dis ticaret
dengesini olumsuz etkileyebilmektedir. Doviz kurundaki yanlis dengelenme olarak
bilinen fiili d6viz kurunun denge degerinden sapmasinin kalic1 bir hal almas1 ekonomiler
icin ciddi sorunlara yol agabilmekte, finansal istikrar1 ve siirdiiriilebilirligini olumsuz
etkileyerek finansal krizlere neden olabilmektedir. Finansal sistemin ¢esitli risklere ve
soklara karst dayanikliligini ifade eden finansal istikrar, iilke ekonomileri ve toplumsal
refah acisindan son derece 6nemli bir kavramdir. Finansal serbestlesmeyle birlikte,
gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri hizli bir artig
gostermistir. Yiiksek getiri arayisi ile hareket eden ve faiz-kur degisimlerine karsi oldukca
hassas olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir iilkeye ani giris ve ¢ikislar yapmasi,
doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalara neden olmanin yaninda 6zellikle finansal sistemin
saglam olmadig: iilkelerde finansal sistem {lizerinde belirsizlikler ve dalgalanmalar
yaratarak finansal krizlere zemin hazirlayabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kurundaki yanlis dengelenme, finansal istikrar ve kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki dinamik iligkiyi incelemektir.

Calismanin amaci ¢ergevesinde, Tirkiye i¢in 2006:01 — 2024:05 doénemini kapsayan

oncelikle finansal istikrar kavraminin genis kapsamli tanimini igerecek sekilde finansal

il



geligsme gostergesi, finansal kirilganlik gostergesi, finansal saglamlik gostergesi ve diinya
ekonomik gidisat gostergesi olarak dort alt gostergeden olusan bir makro-finansal istikrar
gostergesi olusturulmustur. Her birinin bes bilesenden olustugu alt gostergelerin
hesaplanmasinda esit agirliklandirma yontemi kullanilmistir. Makro-finansal istikrar
gostergesinin olusturulmasinda kullanilan alt gostergelerin agirliklar: ise ampirik olarak
belirlenmistir. Calismanin bir diger ayagini olusturan reel doviz kurundaki yanlig
dengelenme yiizdesinin 6l¢iilebilmesi i¢in denge doviz kuru faiz paritesi modeli, Balassa
— Samuelson modeli, davranigsal denge doviz kuru (BEER) modeli ve piir istatistik model
olmak {tizere dort farkli model yardimi ile hesaplanmistir. Bu baglamda, s6z konusu
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in dort farkli model gercevesinde dlgiilen her
bir doviz kurundaki yanlis dengelenme yiizdesi i¢in dort farkli model kurulmustur ve
oOl¢iilen bu yanlis dengelenme ylizdeleri ile olugturulan makro-finansal istikrar gostergesi
ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliski VAR modeli aracilig1 ile aragtirilmigtir.
Tahmin sonuglari, kisa vadeli sermaye hareketleri karsisinda piir istatistik model harig
diger modeller i¢in doviz kurundaki yanlis dengelenmenin istatistiki ve teorik olarak
beklentilere uygun tepkiler verdigini gostermektedir. Kisa vadeli sermaye girisindeki bir
standart sapmalik pozitif bir sok reel doviz kurunda yanlis dengelenmeye ve reel kurun
asir1 degerlenmesine yol agmaktadir. Bu ¢alismadan elde edilen nihai sonuca gore, kisa
vadeli sermaye hareketleri ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan doviz kurundaki asiri
degerlenme uluslararasi rekabet giicii, cari islemler dengesi ve finansal istikrar tizerindeki
etkileri nedeniyle Tiirkiye’de mutlaka g6z oniine alinmasi gereken bir olgudur.

Anahtar Sézciikler: Reel Dviz Kurunda Yanlis Dengelenme, Makro — Finansal Istikrar

Gostergesi, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, VAR Modeli, Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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ABSTRACT

REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT AND FINANCIAL STABILITY:
THE ROLE OF CAPITAL MOVEMENTS IN TURKIYE

Merve UNLUOGLU

Department of Economics
Graduate School of Anadolu University, November 2024
Supervisor: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

The development of foreign trade as a consequence of globalization has made the
exchange rate one of the most important indicators reflecting the competitiveness of
economies in foreign markets. In recent years, there has been a widespread view that
exchange rate evaluations should not only be based on the actual exchange rate but also
on the misalignment of the exchange rate with the equilibrium level. Overvaluation of the
real exchange rate may weaken the competitiveness of the country in question in
international markets and adversely affect the foreign trade balance. A permanent
deviation of the actual exchange rate from its equilibrium value, known as exchange rate
misalignment, can cause serious problems for economies, adversely affect the stability
and sustainability of financial conditions, and cause financial crises. Financial stability,
which refers to the financial system’s resilience against various risks and shocks, is a
crucial concept for national economies and social welfare. Along with financial
liberalization, short-term capital movements to developing countries have increased
rapidly. Sudden inflows and outflows of short-term capital movements, which are highly
sensitive to interest rate and exchange rate fluctuations, may cause excessive fluctuations
in exchange rates, and these sudden movements may create uncertainties and fluctuations
in the financial system and pave the way for financial crises, especially in countries where
the financial system is not sound. This study aims to examine the dynamic relationship
between exchange rate misalignment, financial stability, and short-term capital
movements for the Turkish economy.

For the purpose of the study, a macro-financial stability indicator for Tiirkiye covering

the period 2006:01 — 2024:05 has been constructed consisting of four sub-indicators:



financial development indicator, financial vulnerability indicator, financial soundness
indicator and world economic climate indicator. The equal weighting method was used in
the calculation of sub-indicators, each of which consists of five components. The weights
of the sub-indicators used in the formation of macro-financial stability indicator were
determined empirically. In order to measure the percentage of real exchange rate
misalignment which constitutes another pillar of the study, the equilibrium exchange rate
was calculated with the help of four different models: the interest parity model, the
Balassa-Samuelson model, the behavioral equilibrium exchange rate (BEER) model and
the pure statistical model. In this context, to examine the relationship between these
variables, four different models were established for each exchange rate misalignment
percentage measured within the framework of four different models and the relationship
between these measured misalignment percentages and the constructed macro-financial
stability indicator and short-term capital movements was investigated through the VAR
model. The estimation results show that the exchange rate misalignment in the face of
short-term capital movements responds statistically and theoretically in line with
expectations for all models except the pure statistical model. A one-standard deviation
positive shock in short-term capital inflows leads to real exchange rate misalignment and
overvaluation of the real exchange rate. This study concludes that when the overvaluation
of the exchange rate is evaluated in terms of its possible effects on a country's
international competitiveness, foreign trade deficits and thus current account deficits,
sudden net short-term capital movements should be taken into consideration for the
Turkish economy.

Keywords: Real Exchange Rate Misalignment, Macro — Financial Stability Indicator,

Short-Term Capital Movements, VAR Model, Impulse-Response Functions
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Doktora yeterlilik donemi ile tez asamasinda her tiirlii destek ve bilgiyi esirgemeyen,
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ile yanitlayan, en ufacik karamsarliga kapildigimda yiiziimii ve zihnimi o karanliktan
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ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢aligma oldugunu; ¢alismanin hazirlik, veri toplama, analiz
ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
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Universitesi tarafindan kullamlan “bilimsel intihal tespit programi™yla tarandigmi ve
hi¢bir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, c¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmast durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.
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GIRIS

Doéviz yabanci iilkelerin para birimi olarak adlandirilirken, doviz kuru iki iilke para
biriminin birbiriyle degisim oranini ifade etmektedir. Uluslararasi piyasalarda ekonomik
faaliyetler i¢in anahtar gostergelerden biri olan doviz kuru sayesinde farkl tilkelerdeki
mal ve hizmet fiyatlarinin karsilagtirilmasina olanak saglamanin yaninda iilkeler i¢in dig
ticaretle birlikte fon transferini de kolaylastirmaktadir. Ulke ekonomileri iizerinde dnemli
etkileri olan doviz kuru dis ticaret dengesi, cari agik, faiz orani, enflasyon gibi bir¢ok
makroekonomik ve finansal degisken ile karsilikli etkilesim i¢indedir. Bir iilkenin para
birimi (diger bir deyisle ulusal, yerli para birimi) yabanci para birimi karsisinda deger
kazanirsa ithal mallar {ilke vatandaglar1 i¢in daha ucuz ve cazip hale gelecegi i¢in lilkenin
dis ticaretteki rekabet giicli olumsuz etkilenecektir. Ulusal paranin deger kaybetmesinin
ise ithalat1 kisic1 ve ihracat1 artiric etkisi neticesinde tilkenin uluslararasi piyasalardaki
rekabet giicli yiikselecektir. Piyasa ekonomileri i¢in uluslararasi ticaretin énemi goz
ontine alindiginda doviz kurlari, tilkelerin ticari faaliyetlerinde kilit role sahip oldugu i¢in
doviz kurunda ortaya c¢ikabilecek sert hareketler ekonomide belirsizliklere ve
istikrarsizliga neden olabilmektedir. Bu nedenle doviz kurlari siirekli olarak izlenmesi ve
analiz edilmesi gereken 6nemli bir iktisadi gdsterge haline gelmistir. Ancak bu noktada
reel doviz kurunun s6z konusu donemdeki hareketlerinin incelenmesinin yeterliligi
tartisilmakta olup, gercekei bir degerlendirme i¢in iktisadi temellerle uyumlu olan denge
doviz kurunun tahmin edilerek fiili doviz kuru ile bu denge degeri arasindaki
uyumsuzlugu gosteren doviz kurundaki sapmanin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.
Fiili reel doviz kurunun denge degerinden gegici olarak sapmalar gdstermesi normal
olarak kabul edilse de bu sapmalarin uzun siireli olmas1 ve kalict hale dontismesi ciddi
bir problem olarak goriilmektedir. Déviz kurunun yanlis dengelenmesi, 6nemli refah ve
verimlilik maliyetlerine neden olabilmekle birlikte biiyilik hacimli sermaye ¢ikislarina yol
acabilmektedir. Genel olarak ddoviz kuru sistemiyle tutarli olmayan makroekonomik
politikalar ve digsal soklardan kaynaklanan yanlis dengelenme ticarete konu olan ve
olmayan mallarin nispi tiretim maliyetlerini ve fiyatlarini yanls yansitabilmektedir. Asirt
degerlenmis doviz kuru ihracata 6nemli 6l¢ilide zarar verirken bu siirecin uzun siire devam
etmesi ekonomik ve finansal anlamda diger bir¢ok sorunu da beraberinde getirmektedir.
Ozellikle iilkelerin paralarmi dolara bagladig1 sabit kur sistemi olan Bretton Woods
sisteminin 1973 yilinda tamamen ¢dkmesi neticesinde diinya genelinde déviz kurunun

piyasada arz ve talebe gore belirlendigi dalgali doviz kuru sistemine gec¢ilmis, dinamik ve



piyasa mekanizmasinin etkin oldugu bu sistemle birlikte ortaya ¢ikan sert dalgalanmalar
ve belirsizlikler doviz kurlarini daha dikkat ¢ekici hale getirmistir. Ayn1 zamanda 1970’li
yillarin ortalarma kadar ilkelerin finansal politikalarinda hiikiim siiren korumact ve
miidahaleci uygulamalar, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve akabinde ortaya ¢ikan
Petrol Krizi’nin ardindan doniisiime gidilerek yerini finansal serbestlesmeye birakmustir.
Gelismekte olan {ilkelerin yeni sermaye arayist ve gelismis iilkelerin ellerinde
bulundurduklar1 sermayeyi karli yatirnmlara doniistiirme arzusu serbestlesme siirecinin
temelini olusturmaktaydi. Sermaye hareketliliginin 6niinde engel olan sistem iizerindeki
kontrollerin ve kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte miidahaleci uygulamalar sonucu
zayiflayan finansal sistemin giiclendirilmesi, tasarruflarin verimli yatirimlara
doniistliriilmesi, finans piyasalarinin biitiinlesmesinin saglanmasi, finansal gelismenin
yaninda duraganlasan ekonomik biiylimenin tekrar hiz kazanmasi planlanmaktaydi.
Finansal piyasalarin birbirine entegre olmasi ve sermayenin uluslararasi boyutta serbestce
dolagimu, risk istah1 ve kar arzusu ile birlesince yeni piyasalara, finansal araglara ve
iriinlere gereksinim ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte teknolojik gelismeler, sermaye
akimlarinin uluslararasi1 dolasimina ivme kazandirmustir. Ozellikle cari agikla miicadele
eden gelismekte olan iilkelerin cari agiklarinin finansmani i¢in faiz-kur arbitrajindan
yararlanarak lilkeye cektikleri kisa vadeli sermaye hareketlerinde ciddi anlamda artislar
gbzlemlenmistir.

Ulusal kaynaklarin yaninda kisa vadeli sermaye hareketleri, gelismekte olan iilkelerin fon
ihtiyacini karsilasa da faiz ve kur degisimleri karsisinda son derece hassas olmalar1 ve bir
iilkeden digerine hizli bir sekilde hareket edebilmeleri nedeniyle spekiilatif nitelik
tagimaktadir. Uluslararas1 sermayenin cezbedici yonleriyle birlikte daha fazla sermaye
ihtiyag duyan gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi sermayeyi ¢ekebilmek icin faiz
oranlarini bu yonde kullanmalar1 kisa vadeli sermaye girislerinde oldukga etkili olmustur,
finansal serbestlesme politikalarinin kontrolsiiz bir sekilde uygulanmasi neticesinde de
yiiksek hacimli kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikiglart bu iilkelerin finansal yapilarini ve
ekonomilerini kirilgan bir yapiya doniistiirmiistiir. Sermaye akimlarinda ani durus
sorunuyla karsilagan iilkeler, yliksek hacimli doviz rezervi kayiplar1 yasayabilmektedir;
ozellikle finansal yapisi saglam temellere oturmamis olan {ilkelerin sistemleri savunmasiz
hale gelebilmektedir. Finansal piyasalarin biitlinlesmesinin ve kiiresel boyuttaki
gelismelerin sonucu olarak sermaye girislerindeki artiglar her ne kadar tilkeler i¢cin 6nemli

ve olumlu sonuglar yaratsa da sermaye hareketlerindeki ani hareketler doviz rezervleri,



doviz kuru, faiz oram1 gibi degiskenlerin de sert bir sekilde dalgalanmasina neden
olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek hacimli fon ¢ikislar1 finansal
krizlere zemin hazirlayarak s6z konusu iilkelerin ekonomilerini derinden
etkileyebilmektedir. Tiirkiye’de 1994, 2000 — 2001, 2008 yillar1 ve daha sonrasinda
yasanan krizlere bakildiginda ciddi miktarda kisa vadeli sermaye c¢ikist oldugu
gozlemlenmektedir. Finansal serbestlesme ve teknolojideki hizli gelismeler finansal
sistemin daha karmasik bir yap1 kazanmasina neden olurken, ortaya ¢ikan riskler, sermaye
akimlarindaki hizli artiglar ve doviz kurlarindaki sert dalgalanmalar neticesinde meydana
gelen krizler ve krizlerin yiliksek ekonomik maliyetleri finansal istikrarin 6nemine vurgu
yapmaktadir. Finansal sistemin istikrar1 ve herhangi bir sok karsisinda dayaniklilig
olarak bilinen finansal istikrara siirdiiriilebilir bir nitelik kazandirilabilmesi hi¢ stiphesiz
sistemin dalgalanmalara ve krizlere kars1 daha saglam olmasini saglayacaktir. Finansal
krizler ve kiiresel boyuttaki ekonomik gelismeler, makroekonomik istikrarin
saglanabilmesi i¢in finansal istikrarin 6n sart oldugunu gozler oniine sermistir. Birgok
merkez bankasi finansal istikrar1 yakindan izlemeye baslayarak, dncesinde tek amaglari
olan fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar hedefini de glindemlerine almistir.
Ancak fiyat istikrarinin aksine, farkli unsurlari barindiran finansal sistemin kendi i¢indeki
ve reel ekonomiyle olan karsilikli etkilesimleri dikkate alindiginda, tanimi konusunda
goriis birligine varilmayan finansal istikrarinin 6l¢limii de zorlagmaktadir. Merkez
bankalar1 ve arastirmacilar gesitli gostergeler yardimiyla finansal istikrar1 6lgmeye
caligmaktadir ve bir¢ok iilkenin merkez bankas1 farkli periyotlarda cesitli gostergelerin
dikkate alindig1 finansal istikrar raporlar1 yayimlayarak finansal sisteme yonelik riskleri
degerlendirmeye odaklanmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in reel doviz kurunda yanlis dengelenme,
finansal istikrar ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki dinamik iliskiyi ampirik
olarak arastirmaktadir. Halihazirda reel doviz kurunda yanlis dengelenme ve finansal
istikrar verileri bulunmadigi i¢in 2006:01 —2024:05 inceleme donemini kapsayan yanlis
dengelenme 6l¢iilmiis ve finansal istikrar gostergesi gelistirilerek Tiirkiye ekonomisi i¢in
oneride bulunulmustur. Bu baglamda, ¢alismanin analiz kism1 {i¢ asamadan olugmakta
olup ¢aligmaya 6zgiinliik ve motivasyon katmistir. Elde edilen sonuglar gergevesinde,
gelismekte olan iilke konumunda olan Tiirkiye ekonomisi i¢in onemli olan bu fi¢

degiskenin birbiriyle olan iligkileri hakkinda ¢ikarimlarda bulunulmaktadir.



Calismamiz dort ana boliimden olugmakta olup birinci boliimde oncelikle doviz kuruna
iliskin kavramlar ve doviz kuru ¢esitleri detayli olarak agiklanmaktadir. Ardindan déviz
kurundaki yanlis dengelenmenin 6lgiilebilmesi i¢in gerekli olan denge déviz kuru ve bu
yonde gelistirilen geleneksel ve modern denge doviz kuru yaklasimlar: detayli bir sekilde
ele alinmaktadir. Geleneksel denge doviz kuru modelleri; tek fiyat kanununa dayanan ve
fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iligkiyi gosteren satin alma giicli paritesi yaklagimi
(SAGP), doviz kurlari iizerinde faiz oranlarin1 dikkate alan faiz paritesi yaklasimi, doviz
kurlarindaki degisimi yabanci menkul kiymetlerin arz ve talebindeki degismelerle
aciklayan portfdy denge modeli, farkli doviz kuru sistemleri cergevesinde sermaye
hareketliligi lizerindeki para ve maliye politikalarinin etkinligini inceleyen Mundell —
Fleming modeli, tilkelerin fiyat diizeylerinin belirlenmesinde verimliligi dikkate alan
Balassa — Samuelson modeli, doviz kurunun SAGP’den biiyiikk ve uzun sapmalarin
aciklayan Dornbusch modeli seklinde siralanmaktadir. Geleneksel denge doviz kuru
modellerinin tartigilan eksik yonleri yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasini gerekli kilmigtir
ve bu yaklasimlar modern denge doviz kuru modelleri olarak anilmaktadir. Bunlar
sirastyla; es zamanl olarak i¢ ve dig dengenin saglandigi reel doviz kurunu ifade eden
temel denge doviz kuru (FEER) modeli, déviz kurunun uzun dénemli makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiden kaynakli déviz kuru degerinden sapmalar1 tahmininde
kullanilan davranigsal denge doviz kuru (BEER) modeli, tam istihdam seviyesinde
spekiilatif faktorlerin ortadan kaldirildigi, 6ddemeler dengesi ile portfoy dengesinin
saglandigi reel doviz kuru olan dogal reel doviz kuru (NATREX) modeli, optimal politika
acisindan tanimlanan dis dengenin politika yapicilariin optimal olarak dngordiikleri ile
uyum i¢inde olmasi gerektigini ifade eden arzulanan denge doviz kuru (DEER) modeli
ve denge doviz kurunun kalici bilesenler ile 6l¢iilmesine dayanan kalict denge doviz kuru
(PEER) modelidir.

Calismanin ikinci bdliimiinde finansal istikrar kavrami genis capta ele alinmistir ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin tanimi yapilarak finansal istikrar arasindaki iligki ile
ekonomik etkileri aciklanmaktadir. ilk olarak finansal istikrar kavrami ve 6nemi ele
alinmig olup literatiirde bu kavram {izerine uzlasilan bir tanimlama olmadig1 i¢in bazi
merkez bankalarinin ve kuruluslarin farkli tanimlamalarma yer verilmistir. Net bir
tanimlamasinin olmadig: gibi dlcililmesindeki zorluklardan dolayi da literatiirde finansal
kurum ve kuruluslar tarafindan cesitli gostergelerin kullanildigi farkli endeksler ve

yontemler gelistirilmistir. Finansal istikrarin 6l¢timiinde ve degerlendirilmesinde yaygin



olarak kullanilan yontemlerden finansal saglamlik endeksi, stres testi, erken uyari
sistemleri ve finansal istikrarin makro gdsterimi bu boliimde yer almaktadir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurundaki ve kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki gelismeler detayli bir sekilde aciklanmaktadir ve inceleme
donemini kapsayan Tiirkiye ekonomisi i¢in gelistirilen finansal istikrar gdstergesine yer
verilmektedir. Bu baglamda, olusturulan ve makro-finansal istikrar gdstergesi olarak
adlandirilan gosterge her birinin bes tane bilesenden olustugu dort temel alt gostergeyi
kapsamaktadir. Bunlar finansal gelisme gostergesi, finansal kirillganlik gdstergesi,
finansal saglamlik gostergesi ve diinya ekonomik gidisat gostergesidir. Alt gostergelerin
hesaplanmasinda esit agirliklandirma yontemi kullanilirken makro-finansal istikrar
gostergesinin olusturulmasinda kullanilan alt gostergelerin agirliklar: literatiirdeki
caligmalardan farkli sekilde ampirik olarak belirlenmistir.

Calismanin dordiincii boliimii olan son boliimde ise reel doviz kurundaki yanlig
dengelenme Olglilmiistiir ve bir onceki boliimde olusturulan makro-finansal istikrar
gostergesi, Olgililen reel doviz kurundaki yanlis dengelenmenin yiizdesi ile kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki iligki i¢cin kurulan model tahmin edilmistir. Denge reel
doviz kuru faiz paritesi, Balassa — Samuelson, BEER ve piir istatistik olmak tizere dort
farkli model cergevesinde tahmin edilmistir ve bu modeller altinda Olciilen yanlis
dengelenmeler ayri ayr1 gosterilerek karsilastirilmistir. S6zii edilen ii¢ degisken
arasindaki dinamik iligki, dlctilen her bir yanlis dengelenme i¢in ayr1 ayr1 dort tane model
kurularak VAR modeli araciligr ile arastirilmisti. Uygun gecikme uzunluklar
bulunduktan sonra soklarin degiskenler lizerindeki etkilerini ortaya koyan etki-tepki
fonksiyonlar1 grafik seklinde sunulmustur. VAR modellerinden elde edilen sonuglarin

tutarlilik kontrolleri gerceklestirilerek bu boliimde degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
1 DOViZ KURU TANIMLARI VE DENGE DOViZ KURUNU BELiRLEMEYE
YONELIK YAKLASIMLAR

1.1 Déviz Kuruna iliskin Kavramlar

Genel olarak her iilkenin farkli isimlendirdigi kendine 6zel bir ulusal para birimi vardir.
Uluslararas1 diizeyde 6deme araci olarak kullanilan para, uluslararasi ticaretin énemli bir
parcasidir. Paranin kullanilmasi trampa ticaretin zorlugunu ortadan kaldirmistir ve
modern ekonomilerin gelisimine katki saglamistir. Ayn1 zamanda ddemelerin para ile
yapilmasi hayat1 da kolaylastirmaktadir (Ertiirk, 2010, s. 276).

Déviz kuru (exchange rate), yabanci para olarak ifade edilen bagka bir iilkenin para
biriminin ulusal para cinsinden fiyatin1 belirtmektedir. Uluslararas: ticarette bir mal
akisina karsilik para akisi olmaktadir. Bu akisin bir tarafinda alic1 bir iilke, karsi1 tarafinda
ise diger bir satict ililke vardir. Bu durumda ticarette iki farkli ulusal para olacaktir.
Uluslararast mal ve hizmet ithalati ve ihracatinda ulusal paranin diger iilke parasina
donitistiiriilmesi gerekmektedir. Doviz kurunu, iki ulusal paranin degisim orani olarak
ifade etmek miimkiindiir (Karluk, 2009a, s. 531). Doviz kuru dolayli kotasyon (6rnegin 1
TL = 0,0292 USD) ve dogrudan kotasyon (6rnegin 1 USD = 34,30 TL) olmak iizere iki
sekilde tanimlanmaktadir. Dolayl1 kotasyon (Avrupa Usulii), ulusal paranin yabanci para
cinsinden fiyatini; dogrudan kotasyon (Amerikan Usulii) ise yabanci paranin ulusal para
cinsinden fiyatin1 gostermektedir (Krugman vd., 2015, s. 375).

Déviz kurundaki degisim ulusal paranin deger kazanmasi (appreciation) ve ulusal paranin
deger kaybetmesi (depreciation) seklinde olmaktadir. Tiirk lirasinin (TL) dolar karsisinda
deger kaybetmesi, dolarin TL fiyatinin yiikselmesi anlamina gelmektedir. Ornek olarak
dogrudan kotasyon gosterimi g¢ercevesinde doviz kurunun yani dolarin TL fiyatinin
1,5’ten 1,75 e yilikselmesiyle birlikte ulusal para birimi olan TL, yabanci para birimi dolar
karsisinda deger kaybetmis olacaktir ve diger kosullar sabitken, bir lilkenin para biriminin
deger kaybetmesi o iilkenin mallarinin yabancilar i¢in daha ucuz hale gelecegini ifade
etmektedir. Ulusal para biriminin yabanci {lilke para birimi karsisinda deger kazanmasinin
ise ters yonlii etkileri bulunmaktadir. Yine diger kosullar sabitken, doviz kurundaki bu
yonlii degisim, yabancilarin {ilkenin mallar1 i¢in daha fazla 6deme yapmasin

gerektirecektir. Yerli tiiketicilere gore ise ithal mallar daha ucuz hale gelecegi i¢in yabanci



mallar1 satin almak isteyen yerli tiiketiciler daha az 6deme yapacaklardir (Krugman vd.,
2015, s. 377).

Diinyada tek bir para birimi kullanilmadigi i¢in doviz piyasalarina gerek duyulmaktadir.
Déviz piyasalari, yabanci paralarin alinip satilmasina, yabanci paranin bagka bir yabanci
paraya veya ulusal paranin yabanci paraya ¢evrilmesine olanak tanimaktadir (Seyidoglu,
2015, s. 375). Bu piyasalarda sadece nakit degil, likit varliklar ile de islem yapmak
miimkiindiir. Burada iki farkli kavram ortaya ¢ikmaktadir. Nakit i¢in “efektif” terimi,
yabanci banka havaleleri, 6deme emirleri, doviz policeleri gibi 6deme araci olarak kabul
edilen likit varliklar i¢in ise “doviz” terimi kullanilmaktadir (Giiney, 2015, s. 5).

Belli bir mekan1 olmayan doéviz piyasalarimin aktorleri, ticari bankalardan, merkez
bankalarindan, kambiyo komisyoncularindan olusmaktadir. Ticari bankalar, doviz alim-
satimi, doviz mevduati kabul etmek ve doviz ile kredi vermek gibi dovize dayali islemler
yapmaktadir. DOviz piyasalarindaki para otoritesi merkez bankalaridir. Gerekli
oldugunda piyasaya miidahale etmektedirler (Karluk, 2009a, s. 500). Doviz alis kuru (bid
rate) ve doviz satis kuru (ask rate) arasinda olusan farka kur marj1 denilmektedir. Ticari
bankalar ve diger mali kurumlar déviz alim-satiminda bu kur marjindan (spread) kazang
elde etmektedirler. Kur marj1 islemcinin karinit ve iglem giderlerini olusturmaktadir.
Arbitrajcilar ise farkli nedenler ile kurlar arasinda olusan fiyat farkliliklarindan
faydalanmak i¢in dovizi ucuz piyasadan alip pahali piyasada satarak kar elde etme amaci1
giitmektedir (Seyidoglu, 2015, s. 377).

Kur marj1 su sekilde hesaplanmaktadir:

Kur marji (%) = 32 l;:;‘;;fr‘j Kur 100 (1.1)

Dolarin alis kuru 17,60 TL ve satis kuru 18,26 TL olmas1 durumunda kur marj1 agagidaki

gibi hesaplanacaktir:

18,26—17,60
18,26

x 100 = %3,61 (1.2)

Doéviz piyasalarinda kar amaci ile hareket eden bir diger islemci grubu ise
spekiilatorlerdir. Diger piyasalarda oldugu gibi doviz piyasalarinda da goriilen
spekiilasyon, gelecek donem tahminlerine dayanarak yapilan ticari islemlerdir. Belirsizlik
icinde risk alan ve kar amaci giiden bu kisilere de spekiilatér denilmektedir. Gelecek
donemde dovizin ylikselecegi ya da diisecegi tam olarak bilenemeyecegi i¢in spekiilator

risk alarak kar elde etmeye ¢alisacaktir (Karluk, 2009a, s. 505). lyimser olarak déviz



kurunun ytiikselecegini diisiinen spekiilatorler bogalar (bulls), kotiimser olarak doviz
kurunun diisecegini diisiinen spekiilatorler ise ayilar (bears) olarak anilmaktadir.
Beklenen déviz kurunun spot kurdan yiiksek olacagini diisiinen bogalar, ileride satip kar
elde etmek i¢in bugiinden doviz alirlar. Ayilar ise ileride daha diisiik kurdan doviz almak

icin bugiinden déviz satarlar (Unsal, 2005, s. 474).
1.2 Doviz Kuru Cesitleri

Doviz kuru gesitleri, spot (vadesiz) kur, vadeli kur, direkt (dolaysiz) kur, ¢apraz kur,

efektif kur, nominal doviz kuru ve reel doviz kurudur.
1.2.1 Spot (vadesiz) kur ve vadeli kur

Aksi belirtilmedikge tiim déviz kurlart spot (vadesiz) kurdur. Spot kurda vade yoktur ve
dolayisiyla pazarlik yapildiginda paranin hemen teslim edilmesini ifade etmektedir.
Bunun yaninda, doviz piyasalarinda farkli bir tarihte bir para birimini baska bir para
birimi ile degistirmeyi taahhiit eden anlagmalar da bulunmaktadir (Copeland, 2005, s. 8).
Vadeli sozlesmelerin en énemli amaci, gelecekte kurlarda olusabilecek olumsuzluklara
kars1 miisterilerin risk almak istememeleridir. Vade genellikle 7, 30, 60 ya da 90 giin
olarak belirlenmektedir (Seyidoglu, 2015, s. 386).

Vadeli kur, spot kurun iistiinde, altinda ya da spot kura esit olabilmektedir. Vadeli kur spot
kurun altindaysa vadeli teslim iskontosu (forward discount) olur. Diger taraftan, vadeli
kur spot kurdan daha yliksek ise vadeli teslim primi (forward premium) olarak ifade
edilmektedir (Salvatore, 1995, s. 409). Vadeli teslim iskontosu (FD) ve vadeli teslim
primini (FP) hesaplamak i¢in kurulmus denklem asagidaki gibidir. FR vadeli kuru, SR

spot kuru, M vade siiresini temsil etmektedir.

FR—-SR 360
FD ya da FP = TXleOO (13)

Ornegin, spot kuru 1 USD = 2 TL iken, 3 aylik vadeli kur 1 USD = 2,02 TL olarak

belirlenmis ise vadeli teslim primi %4 olarak hesaplanacaktir.

£2,02 -£2,00 360
e x==x100 (1.4)
£2,00 90

FP =

=0,01 x4 x 100 = +%4



1.2.2 Dolaysiz (direkt) kur ve ¢apraz kur

Dolaysiz kur, piyasada ayni iki ulusal para arasinda uygulanan kurdur. Capraz kur
yontemi ile hesaplananlar ise dolayli kur olarak tanimlanmaktadir. Diinyanin farklh
iilkelerinde doviz alim-satimi yapanlar genellikle dolar kurunu baz almaktadirlar.
Ulkelerin kendi ulusal para birimleri ile dolar arasindaki kur hesaplandiktan sonra dolar
haricindeki farkli ulusal paralar arasindaki degisim oranini hesaplamak kolay olacaktir.
Ornegin, Istanbul piyasasinda kur 1 USD = 4 TL iken, Hamburg piyasasinda ise kur 1
USD = 1,25 EUR olsun. Bu durumda, 1 EUR = 3,2 TL oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bunun gibi ortak bir para birimi cinsinden hesaplanan kurlara ¢apraz kur (cross rate)

denilmektedir (Seyidoglu, 2015, s. 393).
1.2.3 Efektif doviz kuru

Ticaret agirlikli bir endeks olan efektif doviz kuru (effective exchange rate), bir iilkenin
ticaret yaptig1 tilkelerin para birimleri ile ulusal paranin ortalama degerinin hesaplanmasi

icin kullanilmaktadir (Ertiirk, 2010, s. 279).

Dalgali doviz kuru sistemlerinde, bir ulusal para bazi yabanci paralara karsi deger
kazanirken, bazi yabanci paralara kars1 deger kaybedebilir. Bu degisimler farkli oranlarda
olabilmektedir. Ulusal paranin tiim yabanci paralar karsisinda degismelerini 6lgebilmek
icin efektif doviz kuru kullanilmaktadir. Baska bir ifadeyle, yabanci paralar1 bir sepette
diistintirsek ulusal paranin o sepet karsisindaki degerini gostermektedir. Yabanci para
sepeti, iilkenin ticaret yaptig: iilkelerin paralarindan olusturulabilmektedir (Seyidoglu,

2015, s. 396).
1.2.4 Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kuru, temel olarak doviz piyasasinda herhangi bir para biriminin farkli bir
para birimi karsisindaki degeri seklinde ifade edilmektedir. Dogrudan kotasyon
gosteriminde nominal doviz kurunun yiikselmesi yerli para biriminin deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir, bu durumda bir birim ulusal para karsiliginda daha az yabanci para
elde edilecektir. Nominal doviz kurunun diismesiyle birlikte ulusal para biriminin deger
kazanmas: ise bir birim ulusal paranin daha yiiksek yabanci paraya karsilik gelecegini
gostermektedir (Kilig, 2013, s. 4).

Genel olarak, iki lilke arasindaki bahsedilen doviz kuru s6z konusu iilke paralarinin goreli

fiyatim1 ifade eden nominal déviz kurudur. Ornek olarak, ABD dolar1 ile Japon yeni



arasindaki doviz kuru dolar basina 130 yen ise doviz piyasalarinda 1 USD ile 130 JPY
alinabilmektedir. Bu durumda, her bir dolar i¢in karsiliginda 130 yen Odenmesi
gerekecektir (Mankiw, 2010, s. 145). Japonya’da 1 USD karsiligi 130 JPY iken, $1 =
¥140 olmast durumunda, yen para birimi i¢in nominal deger kaybi1 s6z konusu olacaktir.

Tam tersi durumda ise yen dolar karsisinda nominal olarak deger kazanacaktir.
1.2.5 Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru ise iki tilke mallarinin goreli fiyatini belirtmektedir. Ticaret haddi olarak
da kullanilan reel doviz kuru, satin alma giiciinii gdstermektedir. Yerli iiriinlerin yabanci
para cinsinden fiyatlandirilarak yabanci iilke iirlinleri ile mukayese edilmesine olanak
saglamaktadir (Mishkin, 2018, s. 460).

Reel doviz kurlari, nominal doviz kuru ile iki tilkenin goreli fiyat diizeyleri agisindan
tanimlanmaktadir. ABD dolar1 ile euro arasindaki reel doviz kuru su sekilde

hesaplanabilir:

asje = (Es/e x Pg)/ Pys (1.5)

Burada; qs/ reel dolar/euro doviz kurunu, Pg Avrupa’daki fiyat diizeyini, Pus ABD’deki
fiyat diizeyini, Es«e x Pg ise Avrupa mal sepetinin dolar cinsinden fiyatini gostermektedir.
Dolayistyla bu denklemde reel doviz kuru, Avrupa’nin dolar cinsinden fiyat diizeyinin
ABD’nin fiyat diizeyine boliinmesi ile bulunmaktadir. Avrupa referans emtia sepetinin
100 euro, s6z konusu referans sepetinin ABD’de 120 dolar ve euro basina nominal déviz
kurunun ise 1,20 USD oldugunu varsayarsak reel dolar/euro doviz kuru asagidaki gibi

hesaplanacaktir:

qs/¢ = 1,20$/€ x €100 /$120 (1.6)
gse = 1 (1.7)
Sonug olarak, reel dolar/euro déviz kuru 1 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, s6z konusu
referans sepetinin Avrupa ve ABD’deki fiyatlar esittir. Mevcut reel doviz kuruna gore
dolar karsisinda euro ne asir1 degerli ne de eksik degerlidir. Dolarin euro karsisinda
nominal olarak %10 oraninda deger kaybettigini varsayarsak euro basina nominal doviz
kuru $1,20’den $1,32’ye yiikselecektir. Referans sepetlerinin her iki iilke igin de
fiyatlarinin degismedigi durumda yeni reel dolar/euro doviz kuru 1,1 olacaktir. Her bir
Avrupa referans sepetinin degeri 1,1 ABD referans sepetine esdeger sayilacagi i¢in dolar
euro karsisinda reel olarak da %10’luk bir deger kaybetmis olacaktir (Krugman, Obstfeld
ve Melitz, 2015, s. 465-466).
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New York’ta bir kazagin degeri 20 USD iken, Tokyo’da 4.000 JPY oldugunu varsayarsak
nominal doviz kuru dolar basina 100 yen iken, New York’ta s6z konusu kazagin yen
cinsinden degeri 2.000’e esit olacaktir. Kazagin New York’ta yen cinsinden fiyat diizeyi
olan 2.000 yenin, Tokyo’nun fiyat diizeyi olan 4.000 yene boliinmesi ile reel yen/dolar
doviz kuru 0,5 olarak bulunmaktadir. Bu sonug, mallarin Japonya’ya gére ABD’de daha

ucuz oldugunu gostermektedir (Mishkin, 2018, s. 461).
1.3 Uzun Donem Denge Doviz Kuru

Déviz kuru, toplam doviz talebi ile toplam doviz arzinin esitlendigi (arz ve talep
egrilerinin kesistigi) noktada olugsmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunun belirleyicileri
doviz talebi ve doviz arzidir. Doviz mal ve hizmet satin almak i¢in talep edildigi i¢in
doviz talebi tiirev (derived) bir taleptir. Bunun disinda doviz para olarak da
tutulabilmektedir. Dviz talebini, yabancilara 6deme yapmak i¢in talep edilen toplam
doviz miktar1 olarak ifade etmek miimkiindiir. Genel olarak doviz talebi yaratacak
islemler, bor¢lanma, mal ve hizmet ithalati, yabanci iilkelerde yapilan turistik harcamalar,
yabanci iilkelerdeki yatirimlar, spekiilatif kazan¢ saglama amaci olarak sayilabilir
(Karluk, 2009a, s. 533).

Doéviz kuru yiikseldikg¢e ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatlar1 artacag: icin bu
mallar iilke vatandaslar1 i¢in pahali hale gelecektir. Bunun sonucu olarak, pahalilagan
ithal mallara olan talep ve bu mallarin ithalat1 azalacak ve dolayisiyla dovize olan talep
diisecektir. Doviz kuru ile toplam doviz talebi arasindaki ters yonlii iliski doviz talebi
egrisinin negatif egimli olmasim gerektirmektedir (Unsal, 2005, s. 489). Déviz kurundaki
degisimin doviz talebini ne kadar etkileyecegi ise talebin fiyat esnekligine (price elasticity
of demand) baghdur. ithal malin yurt ici talebinin fiyat esnekligi ne kadar yiiksek ise,
doviz kurundaki yiikselis talebi o derece diislirecektir. Bu durumda, talep egrisi giderek
yatiklagacaktir. Talebin esnekligi sifira yaklastikca talep egrisi diklesir, sonsuza
yaklastik¢a ise yatay eksene paralel hale gelir (Seyidoglu, 2015, s. 481).

Déviz arz1 yoniinden bakildiginda ise nominal doviz kuru yiikseldikce yurt i¢inde iiretilen
mallar yabanci lilke vatandaslari i¢in ucuz hale gelecektir. Yurt i¢i mallarin yabanci
iilkeler icin cazip hale gelmesi ihracatin artmasmm saglayacaktir. Ulkeye doviz girisi
olacag1 i¢in doviz arz1 da artacaktir. Nominal doviz kuru ile doviz arzi ayni yonlii degistigi

icin doviz arz egrisi pozitif egimlidir. Yurt digindaki alicilarin gelirleri, zevk ve tercihler,
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yurt disinda tiretilen mallarin fiyatlar1 doviz arz egrisinin konumunu degistiren etmenler
arasindadir (Unsal, 2005, s. 487-488).

Sekil 1.1°de dolar talep egrisi (D) ve dolar arz egrisinin (S) kesistigi E noktasinda denge
doviz kuru olusmustur. Dikey eksende doviz kuru ($/b), yatay eksende ise dolar miktari
verilmistir. Doviz kuru $/b olarak ifade edilmistir ve bu dolarin Tiirk lirast (b) fiyatimi
(dogrudan kotasyon) gostermektedir. E noktasinda 10 TL dolar kurundan 25 milyon dolar
arz ve talep edilmektedir. Dolar kuru 12,5 TL’ye yiikselince iilkedeki dolar talebi 15
milyon dolara gerilemektedir. Bunun aksine dolar kuru diistliglinde ise dolara olan talep
artmaktadir (Karluk, 2009a, s. 534). Diger bir deyisle, dolar kuru 6,67 TL oldugunda TL
karsiliginda satin alinmak istenen dolar miktar1 yani dolara olan talep miktar1 52 milyon
dolarken, TL karsiliginda satilmak istenen dolar miktar1 yani dolarin arz miktar1 15
milyon dolara karsilik gelmektedir. Bu noktada, piyasada olusan dolara olan talep fazlasi
nedeniyle dolarin TL fiyat1 yiikselmeye baslayacak ve dolayisiyla da Tiirk lirast dolar
karsisinda deger kaybedecektir. Dolara olan talepteki azalma ve dolarin arzindaki artig

talep ve arz egrisinin kesistigi noktaya kadar devam edecektir (Siklar, 2019, s. 19).

Sekil 1.1 Denge Doviz Kuru

8
S$
12,5 TL
10 TL
6,67 TL
D$

» § (milyon)

Kaynak: Karluk, 2009a

Deger kaybi, yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatinin yiikselmesi anlamina
gelmektedir. Dolar kuru 10 TL iken, 1 ABD dolar1 satin almak i¢in 10 TL 6denmesi
gerekmektedir. Dolar kuru 12,5 TL’ye ciktiginda ise 1 ABD dolarinin degeri 12,5 TLye
yiikselecektir. 1 ABD dolar1 i¢in 10 TL 6denirken artik 12,5 TL 6denmesi gerekecektir.
Bu durumda Tiirk liras1 dolara karsi deger kaybetmis olacaktir. Dolar kuru 6,67 TL’ye
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diiserse 1 ABD dolarmin TL cinsinden degeri 6,67 TL olacagi i¢in Tiirk liras1 dolara kars1
deger kazanacaktir. Doviz kurunu, bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri
olarak da ifade etmek miimkiindiir. Dolarin Tiirk lirasi cinsinden fiyat1 e ile
gosterildiginde, Tiirk lirasinin dolar cinsinden fiyati 1/e ile belirtilmektedir (Salvatore,

1995, s. 405).
1.4 Denge Doviz Kuru Modelleri

Bir ekonomide denge doviz kuru odemeler dengesinin elde edilmesi i¢in oldukca
onemlidir. Ulkenin yatirim, tasarruf ve cari islemler arasindaki iliskiler sonucu olusan
farklar nedeni ile reel kur dengeden uzaklasabilmektedir (Karluk, 2009a, s. 535). Dviz
kurlar1 fiyatlar konusunda onemli etkiler olusturacagi icin, ireticiler ve tiiketiciler
acisindan denge doviz kurunda olusabilecek sapmalar biiyiikk maliyetler ortaya
cikarabilecektir. Bu agidan, politika yapicilar i¢in denge doviz kuru seviyesini belirlemek
cok Onemlidir (Altiner, 2015, s. 8). Bu dogrultuda, oncelikle denge doviz kurunun
belirlenmesi ve sonrasinda ise cari doviz kurunun bu dengeden ne kadar saptiginin yani
doviz kurunun yanlis dengelenmesinin hesaplanmasi gerekmektedir. Zaman iginde,

denge doviz kurunu belirlemeye yonelik bir¢ok yaklagim ortaya ¢ikmustir.
1.4.1 Geleneksel denge doviz kuru modelleri

Kisa ve uzun donemde doviz kurlarindaki degisimin incelenmesi uluslararasi iktisat
alaninda arastirmalarin 6nemli konular1 arasinda yer almaktadir. iktisatcilar déviz
kurlarindaki bu dalgalanmalarin ve sapmalarin 6zellikle nedenleri ve sonuglarina
odaklanmaktadirlar. D6viz kurunun yaninda denge doviz kuru kavraminin ortaya
cikmasiyla birlikte denge doviz kuru modelleri arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir.
Siirec i¢inde satin alma giicii paritesinden parasalcit modellere kadar farkli modellerden
bahsetmek miimkiindiir. Cassel (1916) tarafindan 6ne siiriilen satin alma giicii paritesi bu
modellerin yapi1 tagin1 olusturmaktadir. Geleneksel denge doviz kuru modelleri olarak
anilan yaklasimlar1 satin alma giicli paritesi, Balassa-Samuelson modeli, faiz orani
paritesi, Mundell-Fleming ve parasalct modeller olarak siralamak miimkiindiir (Alper,

2010, s. 29-30).
1.4.1.1 Tek fiyat kanunu (The law of one price)

Tek fiyat kanununa gore, tagima maliyetinin ve giimrik vergisi gibi ticaret

miidahalelerinin olmadig1 rekabet¢i piyasalarda farkl: tilkede satilan iki malin ayni para
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birimi cinsinden ifade edildiginde ayni fiyata satilmasi gerekmektedir. Ornegin, New
York’ta 45 ABD dolarma satilan bir kazagmn dolar/Ingiliz sterlini déviz kurunun $1,5
olmasi durumunda Londra’da 30 ingiliz sterlinine satilmasi gerekmektedir (Krugman vd.,
2015, s. 446).

Tek fiyat kanununun gecerli olmasi i¢in yurt disinda satilan bir malin yurt i¢inde ne
kadara satilmasi gerektigi asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir. Herhangi bir mal (i)
i¢in P malin ulusal para cinsinden fiyati, P* yabanci para cinsinden fiyati, e ise yabanci
paranin ulusal para cinsinden degerini gdsteren doviz kurunu ifade etmektedir (Miljkovic,

2014, s. 126).
P,=exP/ (1.8)

Tam rekabet ve serbest ticaret varsayimi altinda bir malin iki iilkede farkli fiyatlara
satilmasi arbitrajcilar icin firsat yaratacaktir. Fiyat farkliligin1 kara doniistiirmek isteyen
arbitrajcilar s6z konusu mali ucuz iilkeden alip pahali tilkede satacaktir. Ucuz olan tilkede
artan talep nedeni ile fiyatlar artarken, pahali olan lilkede arzin artmasindan dolay1 fiyatlar
diisecektir. Bu siire¢ malin iki tilkedeki fiyat: farkli oldugu siirece devam edecektir ve
fiyatlarin esitlenmesi ile sonuglanacaktir (Unsal, 2005, 543). Bdylece uluslararas

piyasadaki fiyat dengesizlikleri ortadan kalkmis olacaktir.

Tek fiyat kanununun ayarlama mekanizmasi ticari mal arbitrajina dayanmaktadir. Serbest
ticaret altinda bir mal rekabet¢i bir sekilde pazarlandiginda {iriiniin yurt i¢i ve yurt dist
fiyat esitsizlikleri onlenmis olacaktir. Uluslararasi ticarete konu olan tiim ekonomik
varliklar i¢in gecgerlidir. Bu varliklarin ulusal para cinsinden degeri tiim {ilkelerde esit
olmas1 gerekmektedir. Fiyatlardaki olusabilecek farklilik, tasima masraflarindan biiyiik
olmamalidir (Seyidoglu, 2015, s. 455). Eksik rekabet, yiiksek tasima masraflari, serbest
ticareti engelleyen politikalar tek fiyat kanununun gegerliligini etkileyen nedenler

arasindadir (Unsal, 2005, s. 544).
1.4.1.2 Satin alma giicii paritesi yaklasimi (Purchasing power parity theory)

Satin alma giicii paritesi (SAGP) yaklagimi, islem maliyetlerinin ve ticaret engellerinin
olmadig1 varsayiminda fiyatlarin ayni para birimi ile ifade edildiginde ayn1 mallarin farkli
piyasalarda ayni fiyata sahip olmasi gerektigini ifade eden tek fiyat kanununa
dayanmaktadir. Bu yaklagim, iki para birimi i¢in belirtilen déviz kurunun s6z konusu para

birimlerinin oranina esit oldugunu belirtmektedir (Wei vd., 2021, s.18).
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Bir ekonomide dig 6demeler bilangosunda dengesizlik oldugunda denge doviz kurunu
tahmin etmek icin SAGP yaklasim tercih edilebilmektedir. Ozellikle toplam doviz talep
ve arz egrilerinin sekli konusunda tam bilgiye sahip olmayan ekonomiler bdyle bir
Olciime ihtiya¢ duymustur. I. Diinya Savasi neticesinde ¢esitli iilkelerdeki nispi mal
fiyatlarindaki degisiklikler, uluslararasi ticaretin kesintiye ugramasi ve altin standardinin
¢okmesinin ardindan bu yaklasim Isvecli iktisatc1 Gustav Cassel tarafindan iilkelerin altin
standardina donebilecegi denge doviz kurunun tahmini i¢in 6ne siiriilmiistiir. Yaklagim
mutlak satin alma giicii paritesi ve goreli satin alma giicii paritesi olarak iki sekilde ele
alimmaktadir (Salvatore, 1995, s. 489).

SAGP yaklagimimin dayandirildigi tek fiyat kanunu, homojen olan mallarin iki farkli
piyasada ayni fiyata satilmasi gerektigini savunmaktadir. Uluslararasi ticarette tek fiyat
kanunu homojen mallarin ticareti ilizerinde durmaktadir. Satin alma giicli paritesi
yaklasimi ise homojen olan iki maldan ziyade tiim mallarin fiyatlarin1 kapsamaktadir.
Burada esas alinan iki iilkedeki fiyatlar genel diizeyidir (Siklar, 2019, s. 23). Bir {ilkenin
para biriminin satin alma giicii o lilkedeki referans bir mal sepeti icin fiyatlar genel
diizeyini yansitmaktadir. Bu nedenle bir para biriminin satin alma giiciindeki bir diisiis ya
da yurt ici fiyat seviyesindeki bir artis doviz piyasasinda para biriminin deger kaybi
seklinde agiklanabilir. Para biriminin satin alma giiciindeki artis ise paranin deger artisi
ile iligkilidir (Krugman vd., 2015, s. 447). Satin alma giicii paritesi yaklasimi altinda doviz
kuru asagidaki gibi bulunmaktadir. Ps ABD’de satilan mal sepetinin dolar cinsinden
fiyatini, Pe Avrupa’da satilan mal sepetinin euro cinsinden fiyatini, Ese euronun dolar

cinsinden fiyatin1 gésteren doviz kurunu temsil etmektedir.

Ege = 2 (1.9)

Pe

Ornegin, bir mal sepetinin fiyatint ABD’de 200 dolar, Avrupa’da ise 160 euro oldugunu
farz edersek dolar/euro doviz kuru $1,25 olacaktir. ABD’de fiyatlar genel diizeyi ii¢ katina
cikarsa doviz kuru da {i¢ katina ¢ikacaktir (Krugman vd., 2015, s. 447).

1986 yilinda, The Economist dergisi satin alma giicii paritesine dayandirdigi Big Mac
endeksini olusturmustur. Her yil diinyanin ¢esitli iilkelerindeki McDonalds’in {inlii
hamburgeri olan Big Mac fiyatlarinin karsilastirilarak uluslararasi fiyat farkliliklar
temelinde doviz kurlart degerlendirilmektedir. Bu endeksin olusturulmasinda Big Mac’in
secim nedeni bazi istisnalar diginda diinyanin her yerinde ayn girdilerle yapilmasidir

(Pakko ve Pollard, 2003, s. 9). Dergi diinya genelinde Big Mac hamburger fiyatlarini her
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iilke i¢in ulusal para cinsinden yayimlamaktadir. Ortak para birimi dolar i¢in ABD’de
dolar cinsinden Big Mac fiyat1 ile her {ilke i¢in ulusal para cinsinden Big Mac fiyatlar1
karsilagtirilmaktadir ve satin alma giicii paritesi gore doviz kurlar1 tahmin edilmektedir.
Tahmin edilen doviz kurunun cari doviz kuruna gore asir1 degerlenmesi ya da eksik
degerlenmesi hakkinda fikir vermektedir (Taylor ve Taylor, 2004, s. 136). Ornegin,
Tiirkiye’de Big Mac fiyat1 47 TL iken ABD’de Big Mac fiyatinin 5,15 dolar oldugunu
varsayalim. Bu durumda, tahmin edilen d6viz kuru (Eys = $47 /$5.15) yaklasik olarak
9.13 TL’dir. Cari doviz kuru 17,57 TL ise, bu sonug¢ Tiirk lirasinin %48 eksik
degerlendigini gostermektedir.

Big Mac endeksinin dayandig1 satin alma giicii paritesi yaklasiminin gegerliligi halinde
tiim tilkelerdeki Big Mac fiyatlarinin dolar cinsinden yakin olmasi ve déviz kurunun 1’e
esit olmas1 gerekmektedir. Ancak gergek hayatta tagima maliyetlerinin, ticaret
engellerinin ve vergilerin olmamas1 varsayimi miimkiin degildir. S6z konusu
varsayimlarin olmamas: iilkeler arasinda fiyat farkliliklarina neden olmaktadir. Tasima
maliyetleri aynt malin farkli piyasalardaki fiyatlar1 arasinda takoz olusturmaktadir.
Hiikiimetlerin uyguladigi ithalati kisitlayici kotalar veya vergiler ithalati azaltmaktadir ve
ithal edilen mallarin fiyatin1 yiikseltmektedir. Bunlar, farkli piyasadaki ayni mallarin
fiyatlarinin esitlenmesinin 6niinde engel olusturmaktadir (Pakko ve Pollard, 2003, s. 16-

17).
1.4.1.2.1 Mutlak satin alma giicii paritesi yaklagimi (Absolute purchasing power parity)

Mutlak satin alma giicli paritesi yaklasimina gore, ulusal ve yabanci para birimleri
arasindaki denge doviz kuru, yurt icindeki ve yurt disindaki fiyat seviyelerinin oranina
esittir. Baska deyisle, bir para biriminin diinyanin her yerinde satin alma giiciiniin ayn1
olmas1 gerekmektedir. Tek fiyat kanununa dayanan mutlak satin alma giicii paritesi
yaklasimi geregi dovize gore ayarlanmis fiyat seviyeleri ile tahmin edilen degerler
arasinda bir sapma oldugunda arbitraj mekanizmasinin ¢aligmasi gerekmektedir (Shapiro,
1983, s. 295-305).

Bu yaklagim ¢ergevesinde doviz kuru bir mal demetinin herhangi bir t donemdeki iki
farkli tilkedeki fiyat diizeylerinin orani olarak ifade edilmektedir. Mutlak satin alma giicii
paritesi asagidaki denklem ile gosterilmektedir. P' bir mal demetinin fiyatini, S ise
nominal doviz kurunu (bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati1) temsil

etmektedir (Crownover vd., 1996, s. 783-784).
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S, =& (1.10)
t

v |

Ornegin, ABD ve Ingiltere iki iilke icin dviz kuru (bir birim sterlinin dolar cinsinden
fiyat1) mal demetinin dolar cinsinden fiyatinin sterlin cinsinden fiyatina bdliinmesi ile
bulunacaktir. ABD’deki fiyatlar genel diizeyi Ingiltere’deki genel fiyat diizeyinin iki
katina esit ise mutlak satin alma giicii paritesi yaklagimi altinda denge doviz kuru 2 (S =
$2 / £1) olarak bulunacaktir. Sonu¢ olarak, homojen mal demeti ayni para ile ifade
edildiginde ayn1 fiyata sahip olacaktir (Salvatore, 1995, s. 493). Bu durumda doéviz kuru,
iilkelerin fiyat diizeylerinin oranina baghdir. Bir iilkedeki genel fiyat diizeyi arttik¢a bir
birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatin1 gosteren doviz kuru (S) da
yiikselecektir. Doviz kurunun (S) ylikselmesi, ulusal paranin deger kaybettigi anlamina
gelmektedir.

Her iilkede iiretilen n adet homojen maldan olusan mal demeti i¢i fiyatlar genel diizeyi
asagidaki gibi hesaplanir. a, fiyatlar genel diizeyinde her malin agirligini géstermektedir

(MacDonald, 2007, s. 40-41).
P, =Y, 0! P} (1.11)
1.4.1.2.2 Goreli satin alma giicii paritesi yaklasimi (Relative purchasing power parity)

Goreli satin alma giicii paritesi yaklagimi, bir zaman periyodu boyunca doviz kurundaki
degisimin, ayn1 zaman periyodu boyunca iki farkl iilkedeki fiyat seviyelerindeki nispi
degisimin orantili olmasi gerektigini varsaymaktadir. Ornegin, Ingiltere’deki fiyatlara
gore ABD’deki fiyatlar iki katina ¢ikarsa doviz kuru da iki katina ¢ikacaktir (Salvatore,
1995, s. 493-496). Bu yaklasima gore doviz kuru asagidaki gibi ifade edilmektedir. R ve

Ry sirasiyla 1. periyottaki ve baz periyottaki doviz kurlarini temsil etmektedir.

_ (Pa1/Pao)
Rabl - (Pbl/PbO) ab0 (1'12)

A tilkesi ve B iilkesi olmak iizere iki iilke ele alalim. B iilkesinde iki periyotta fiyatlar
genel diizeyi degismezken (Pyi/Ppo = 1), A iilkesinde fiyatlar genel diizeyinin %350
oraninda arttigin1 varsayalim. O halde, bu yaklasim altinda A {ilkesinin para birimi ile B
iilkesinin para birimi arasindaki doviz kuru 1. periyotta baz periyoda gore %50 oraninda
daha yiiksek olmas1 gerekmektedir (Salvatore, 1995, s. 496).

Satin alma giicli paritesi yaklasiminin bu versiyonu, fiyat ve kurlardaki mutlak

biiylikliikkten ziyade bu unsurlardaki degisimi dikkate almaktadir. Baska bir ifadeyle,
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kurdaki degisim iki iilke arasindaki enflasyon oranlar ile iliskilidir (Seyidoglu, 2015,
460). Doviz kurlarindaki degisikliklerin fiyat seviyelerindeki degisikliklerle ifade

edilecegi icin denklemi agagidaki denkleme doniistiirmek miimkiindiir.
%AR = %AP% — %APS (1.13)

Denklem, iki iilke arasindaki doviz kurundaki yiizde degisimin iki lilkenin enflasyon
oranlar1 arasindaki farka esit oldugunu gostermektedir. Ornek olarak, bir iilkedeki
enflasyon orani %5 iken, yabanci iilkedeki enflasyon orani %3 ise doviz kuru (bir birim
yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyat1) %2 artacaktir. Bu durumda ulusal para birimi

yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmis olacaktir (Pakko ve Pollard, 2003, s.14).
1.4.1.3 Faiz paritesi yaklagimi (The interest rate parity)

Nominal doviz kurlarindaki degiskenligin mal fiyatlarindaki degiskenlikten daha yiiksek
olmasi, satin alma giicii paritesi yaklagiminin denge doviz kurunu agiklamada yetersiz
kalmasima neden olmustur. Enflasyonist donemlerde yaklasim giiciinii korusa da faiz
oranlarinin etkisi goéz ardi edilmistir. Doviz kurlar iizerinde faiz oranlarinin etkisinin
dikkate alinmaya baslanmastyla birlikte yaklagimin agiklama giicii tartisilir hale gelmistir
(Gacener-Atis, 2008, s. 8-9).

19. yiizyilin sonlarinda, Ingiliz para politikasinmn yiiriitiilmesinde kazanilan deneyim
sayesinde politika yapicilar doviz kurlarinin faiz oranlari ile ayarlanabilecegi bilgisine
sahipti. Yurt i¢i faiz oranlar yiikseltilerek ulusal para biriminin doéviz degeri
giiclendirilebilir, yurt i¢i faiz oranlar1 disiiriilerek ise ulusal para biriminin asiri
degerlenmesinin Oniine gegilebilecekti. Doviz kurlar1 ve faiz oranlar arasindaki iliskinin
varlig1 vadeli doviz piyasasi bilgisinin yayilmasiyla birlikte giiglenmistir (Isard, 1995, s.
74).

Doéviz piyasalarindaki katilimcilarin farkli para birimlerindeki mevduat talepleri bu
varliklarin beklenen getiri oranlarinin karsilagtirilmasina dayanmaktadir. Farkli para
birimlerindeki mevduat getirilerinin karsilastirilabilmesi i¢in iki farkli bilgiye ihtiyac
duyulmaktadir. Bunlar, mevduatin getiri oranin1 ifade eden faiz oranmi ve iki para birimi
arasindaki doviz kurunun yil i¢indeki beklenen degeridir. Tiim para birimlerinin
mevduatlart ayn1 beklenen getiri oranina sahip oldugunda doviz piyasasi dengede
olacaktir. Farkli iki para biriminin mevduatlarinin beklenen getirilerinin ayn1 para birimi
ile ifade edildiginde esit olmasi kosuluna faiz paritesi yaklasimi denilmektedir (Krugman

vd., 2015, s. 388-393). Faiz paritesi yaklagimi, yurt i¢i varliklarin faiz oranlari, yurt dist
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varliklarin faiz oranlar1 ve ulusal para biriminin beklenen degisim oran1 arasindaki iligkiyi
gostermektedir (Mishkin, 2018, s. 677).

Her giin milyarlarca dolar degerindeki dovizin el degistirdigi piyasalarda islemlerin nakit
olarak gerceklesmesi miimkiin olmayip islemlerin biiyiik bir orani banka hesaplar
aracilif1 ile gergeklesmektedir. Banka hesaplari mevduat olarak isimlendirildigi i¢in bu
islemlerin mevduatlar araciligl ile gerceklestirildigi kabul edilebilir. Faiz paritesi
yaklagimi, ulusal para varliklar i¢in Tiirk liras1 (b), yabanci para varliklari i¢in ABD
dolar1 ($) kullanilarak agiklanacaktir. Faiz paritesi yaklasimi altindaki esitlik yurt igi
varliklarin faiz oranlarinm (i%), yabanci varliklarm faiz orani (i%) ile ulusal para biriminin
beklenen degisim oraninin toplamina esittir (Siklar, 2019, s. 26). E; bugiinkii b/$ doviz
kurunu (bir birim dolarin TL cinsinden fiyat1), E¢+1 beklenen ddviz kurunu temsil

etmektedir.

e
Efy1— Et
Et

it=i% + (1.14)

Faiz paritesi yaklasimi altinda esitligin saglanmasi i¢in yurt i¢i varliklarin faiz oram
yabanci varliklarin faiz oraninin iistiindeyse ulusal para biriminin (b) yabanci para birimi
($) karsisinda deger kaybetmesi gerekmektedir. TL mevduatin faiz oran1 %12 iken, dolar
mevduatinin faiz oran1 %5 ise TL’nin dolar karsisinda %7 oraninda deger kaybetmesi
beklenmektedir (Siklar, 2019, s. 30). Faiz paritesi kosulu saglandiginda doviz piyasasi
dengeye gelmektedir.

TL mevduatin faiz oraninin %10, dolar mevduatin faiz oraninin %6 ve TL’nin bir yil
icinde dolar karsisinda %8 oraninda deger kaybedeceginin beklendigi varsayimi altinda
dolar mevduatin getiri orani TL mevduatin getiri oran1 karsisinda %4 daha yliksek
olacaktir. Bu durumda, yatirimcilar TL mevduati tutmaya istekli olmayacaklari i¢in doviz
piyasasinda dolar mevduati i¢in talep fazlasi olacaktir. TL mevduatin faiz oran1 %10,
dolar mevduatin faiz oranit %6 ve TL’nin dolar karsisinda %4 deger kaybedeceginin
beklendigini varsayarsak TL ve dolar ayn1 getiri oranina sahip olacag: i¢in yatirimeilar
her iki para birimi mevduatini da esit derecede tutmak isteyeceklerdir (Krugman, Obstfeld

ve Melitz, 2015, s. 393).
1.4.1.4 Portfoy dengesi modeli (The portfolio balance model)

Insanlar genel olarak servetlerini tahvil, hisse senedi, doviz, altin, bina, arazi, vs. satin

alarak ya da nakit ve vadeli banka hesabinda tutarak arttirma arzusu tasirlar.
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Portfoyilindeki menkul degerlerin beklenen getirilerini karsilastirarak toplam getirilerini
maksimum yapmay1 hedeflemektedirler. Portfoy dengesi modeli, doviz kurlarindaki
degisimi yabanct menkul kiymetlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklama
amacindadir. Model yerli ve yabanci menkul kiymetlerin birbirlerini tam ikame ettikleri
varsayimina dayandirilmaktadir (Seyidoglu, 2015, s. 467). Yatirinmin ¢esitli varliklar
arasindaki dagilimi risk ve beklenen getirisine baglidir. Daha riskli varliklara yonelmek
ancak daha yliksek getiri ihtimali ile miimkiindiir (Caglar, 2003, s. 94).

Branson tarafindan gelistirilen portfdy dengesi modelinde yatirimcilar i¢in hem kendi
iilkelerinde hem de yabanci iilkelerde yatirim yapabilecekleri ii¢ varlik bulunmaktadir.
Bu ii¢ varlik, ulusal para (M), yurt i¢inde ihrag edilen tahviller (B) ve yabanci tahvillerden
(SF) olusmaktadir. Tim portfdy modellerin merkezinde bireylerin zaman iginde
sabitlenmis servetlerini ulusal paranin alternatifi olan ulusal ya da yabanci para cinsinden
finansal varliklar arasinda paylastirma giidiisii bulunmaktadir. Bu finansal varliklar
portfoyde getiri oranlarma goére farkli oranlarda tutulmaktadir. Déviz kuru ise, kisa
vadede bu varliklarin arzindaki degismeye gore belirlenmektedir (Hopkins, 1992, s.12-
18).

Model, finansal varliklara olan talebin yurt i¢i ve yurt dis1 faiz orani ile servet diizeyine
bagli oldugunu varsaymaktadir. Déviz kuru ve faiz orani i¢sel olarak, ulusal para stoku,
yurt i¢cinde ihrag¢ edilen tahviller, yabanci tahviller ve yurt dis1 faiz orani digsal olarak
belirlenmektedir. Varlik piyasasi denge kosulu ve servet kisit1 asagida verilmistir (Moosa

ve Bhatti, 2010, s. 227-228).

M =m(i,i")W, m; <0, m-<0
B =b(,i")W, b; >0, b=<0
SF=f@,iO)W, f; <0, fix>0
W=M+B+SF (1.15)

Denge kosulu denkleminde M toplam ulusal para stokunu, B yurt i¢cinde ihra¢ edilen
toplam tahvil stokunu, F toplam yabanci tahvil stokunu, S doviz kurunu, i ulusal
tahvillerin faiz oramimi, i* yabanci tahvillerin faiz oranini temsil etmektedir. Toplam
servetin m kadar1 para olarak, b kadar1 ulusal tahvil ve f kadar1 ise yabanci tahvil olarak
tutulmaktadir. Denklemler, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarinin artmasi sonucu ulusal para
olarak tutulan servet oraninin diisecegini; yurt i¢i faiz oraninin artmasi ve yurt dis1 faiz

oraninin diigmesi sonucu yurt i¢inde ihra¢ edilen tahvil olarak tutulan servet oraninin
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yiikselecegini; yurt i¢i faiz oranmin diismesi ve yurt dist faiz oraninin artmasi sonucu
yabanci tahvil olarak tutulan servet oraninin yiikselecegini gostermektedir. Bu durumda,
bir finansal varliga olan talep kendi getirisi ne kadar yiiksekse o kadar artacak, diger bir
finansal varligin getirisi ne kadar yiiksekse o kadar diisecektir (Moosa ve Bhatti, 2010, s.

228).

Varlik stoklarindaki artiglar kisa donem denge doviz kuru iizerinde farkl etkiler ortaya
cikarmaktadir. Bir ekonomide para stokundaki bir artis ulusal para biriminin degerini
diistirecegi i¢in bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degerini gosteren doviz
kuru (S) artacaktir. Yurt i¢cinde ihrag¢ edilen tahvillerin déviz kuru (S) {izerindeki etkisi
belirsizdir. Yabanci tahvil talebinin artmasi ise doviz talebini artiracak ve bunun
sonucunda doviz deger kazanacaktir. Diger bir deyisle, ulusal para birimi yabanci para
birimi karsisinda deger kaybedecek ve sonug¢ olarak doviz kuru (S) yiikselecektir

(Hopkins, 1992, s. 23-25).
1.4.1.5 Mundell — Fleming modeli

Para ve maliye politikalar1 degisikliklerinin doviz kuru {izerindeki etkisini ele alan ve
Mundell — Fleming (MF) modeli olarak anilan modelin ortaya ¢ikmasinda Robert A.
Mundell ile J. Marcus Fleming tarafindan yapilan ¢aligmalar oncii olmustur. Modelde
sermaye hareketliliginin derecesi, para ve maliye politikalarinda degisikligin déviz kuru
tizerindeki tepkisini 6lgmede onemli bir rol oynamaktadir (Rosenberg, 2002, s. 96).
Kiigiik ve acik bir ekonomi varsayimi iizerine kurulan modelde politika degisikliklerinin
gelir, doviz kuru ve dis ticaret dengesine ne sekilde etki edecegi sabit ve dalgali kur
rejimlerine gore farklilik gostermektedir (Mankiw, 2010, s. 393).

IS-LM modeli ile yakin iliski i¢inde olan MF modeli de mal ve para piyasalari ile
aciklanmaktadir. iki modelin temel ayrimini, IS-LM modeli kapali ekonomi varsayimi
iizerine kurulmusken, MF modelinin agik ekonomi varsayimi iizerine kurulmasi
olusturmaktadir (Mankiw, 2010, s. 373-376). Her biri ayn1 vadeye sahip olan ulusal ve
yabanci tahvil ile ulusal ve yabanci para birimleri olmak {izere toplam dort tane varlik
oldugu varsayilmaktadir. Beklenen doviz kuru degisim orani sifira esit oldugu igin
beklentiler statiktir. Kiiciik acik ekonomi diinya faiz orani ile ayni faiz oranma (i=i")
sahiptir ve bunu saglayan mekanizma arbitrajdir. MF modelinde, tam sermaye
hareketliligi sayesinde yurt i¢i faiz orani1 her zaman diinya faiz oranima esit olacaktir

(Macdonald, 2007, s. 107). Herhangi bir nedenle yurt i¢i faiz oraninin yiikselmesi sonucu
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iilkeye sermaye girisi olacag1 i¢in yurt i¢i faiz oram tekrar i* diizeyine diisecektir. Tersine,
yurt i¢i faiz oraninin diismesi sonucu yurt disindaki yiiksek faiz orani iilke yatirimcilar
icin cazip hale gelecegi i¢in sermaye ¢ikist olacaktir. Bunun sonucunda yurt i¢i faiz orani
tekrar i* diizeyine ¢ikacak ve yurt ici-yurt dis1 faiz oranlar esitlenecektir (Pilbeam, 1998,
s. 95).

Para ve maliye politikalarmmin para ve mal piyasalart {izerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi i¢in kullanilan IS-LM modelindeki esitlikler asagida verilmistir. Mal
piyasasinda olusan denge IS egrisi ile gosterilirken, para piyasasinda olusan denge LM

egrisi ile gosterilmektedir.
Y=C+I1+G+NX (1.16)

M= Ly, (1.17)

Mal piyasasindaki dengeyi veren ilk esitlige gére Y milli gelir, C gelirin bir fonksiyonu
olan tiiketim, I faiz oraninin fonksiyonu olan yatirim, G kamu kamu harcamalari, NX ise
ihracat ile ithalatin farkini1 (X-M) veren net ihracattir (Siklar, 2019, s. 65). Tiiketim ile
gelir arasinda pozitif iligkinin varlig1 gelir arttik¢a tiiketimin de artacagini gostermektedir.
Yatirim ile reel faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bir ekonomide
ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kazanmasi sonucunda iilke
mallar1 yabanci iilke mallarina gore daha pahali hale gelecektir. Yabancilar iilke mallarina
daha az talep gosterecegi i¢in bu durum net ihracatin diismesine neden olacaktir (Mishkin,
2018, s. 233-236). Ikinci esitlik ise para piyasasindaki dengeyi vermektedir. Esitlik denge
durumunda para arzinin (M®), para talebine L(Y, i) esit oldugunu gdstermektedir. Para
arz1 digsal bir degiskenken, para talebi milli gelirin artan, faiz oraninin ise azalan bir
fonksiyonudur (Siklar, 2019, s. 65).

MF modelinde tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda yurt ici faiz orani diinya faiz
oranina esittir ve bundan dolay1 faiz orani dissal bir degiskendir. Diinya faiz orani veri
iken, LM egrisi dik bir egridir. IS egrisi ise negatif egimlidir ve IS ile LM egrilerinin
kesistigi noktada para ve mal piyasalar1 dengeye gelmektedir. Bu kesisim noktasi iki
piyasa i¢in denge gelir diizeyini ve denge doviz kurunu ortaya ¢ikarmaktadir (Mankiw,
2010, s. 379-381).

Para ve maliye politikalarmin etkinligi biiylik dl¢lide doviz kuru rejimine baghdir.
Ozellikle tam sermaye hareketliligi ile dalgali dviz kuru rejimi altinda para politikasi

daha etkiliyken, sabit doviz kuru rejimi altinda ise maliye politikast daha etkilidir
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(Pilbeam, 1998, s. 104). Sabit kur rejimi altinda parasal genisleme gelir, doviz kuru ve
o0demeler dengesinde bir degisiklige neden olmayacagi icin etkinsizdir. Genisletici bir
maliye politikasinin ise doviz kuru ile 6demeler dengesi iizerinde herhangi bir etkisi
yokken mali genisleme gelir artisi etkisi yaratmaktadir. Dalgali kur rejimi altinda parasal
genislemenin gelir artis1, ulusal paranin deger kaybetmesi ve bunun sonucunda 6demeler
dengesinde iyilesme gibi etkileri bulunmaktadir. Mali genisleme durumunda ise ulusal
para deger kazanmaktadir. Bunun sonucunda yurt i¢indeki mallar yurt digindaki mallara
kiyasla daha pahali hale gelecek ve 6demeler dengesi bozulacaktir (Copeland, 2005, s.
177-183).

1.4.1.6 Balassa — Samuelson modeli

Balassa (1964) ve Samuelson (1964) tarafindan yapilan caligmalarin katki sagladig:
Balassa — Samuelson (BS) modeli doviz kurlar1 ve nispi fiyatlar arasindaki iliskiye
elestiriler getirmistir. Ticarete konu olan ve olmayan sektorler ayrimina giderek verimlilik
ile bliylime farkliliklarini {ilkelerin fiyat diizeylerinin belirlenmesinde etkili olabilecegi
iizerinde durmaktadir (Asea ve Corden, 1994, s. 191-192). Verimlilik hipotezi olarak da
bilinen bu model, kii¢lik a¢ik bir ekonomide ticarete konu olan ve olmayan iki sektor
varsayimi iizerine kurulmustur. iki sektor arasinda ve uluslararas: diizeyde tam sermaye
hareketliligi mevcutken, emek sadece yurt icinde iki sektor arasinda tam hareketlilige
sahiptir (Macdonald, 2007, s. 74). Emegin ve sermayenin tam istihdamda oldugu
varsayilmaktadir.

LT+ INT =1L

KT + KNT =K (1.18)
Burada; L ve K sirastyla toplam isgiicii arz1 ve toplam sermaye stokudur. iki sektoriin var
oldugunu bir ekonomide iiretim faktorlerinden emek ve sermaye iki sektor arasinda
dagilacag i¢in iist simgeler T ve NT sirasiyla ticarete konu olan ve olmayan sektdrleri
temsil etmektedir. Bu modelin geleneksel versiyonu tek faktorlii toplam iiretim
fonksiyonu ile agiklanmaktadir. Ticarete konu olan ve olmayan olmak tizere iki farkli mal
ve iki farkli iilke (yabanci iilke (*) ile belirtilmistir) i¢in {iretim fonksiyonlar1 agagida
verilmistir:

Yr=f(Lr) Yyr =gLyr)
Yr =F(Ly) Yy =G(Lyr) (1.19)
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Dis ticarete konu olan mallar i¢in tek fiyat kanununun gecerli olmas1 bu mallarin diinya
genelinde fiyatlarinin esit olmasim gerektirmektedir. Ulke i¢inde sektdrler arasinda emek
tam hareketli oldugu icin tiim sektorlerde licret de esit olacaktir (Siklar, 2019, s. 68). Her
iilke i¢in her iki sektorde de esit licret (w) asagidaki esitlikler ile ifade edilebilir.
Prf(Lr) =w = Pyrg(Lnr)
PiF(Ly) = w* = PipG(Lyr) (1.20)
Tek fiyat kanununun gecerli oldugu ticarete konu olan mallarin modelde bire esit oldugu
varsayillmaktadir (Pt = Pr"= 1). Bu durumda nominal ddviz kuru da bire esit olacaktir.
Yukaridaki denklemler su sekilde yeniden yazilabilir:
Pyr = f(L1)/9(Lnr)
Pyr = F(L7)/G(Lyr) (1.21)
Nominal doviz kuru bire esit oldugu i¢in reel doviz kuru asagidaki esitlige
dontstiiriilebilir:

« _ fA1)/gnT)
O=P/P* =——"—"22 1.22
/ F(LT)/G(LyT) ( )

Yukaridaki esitlik verimliligin déviz kuru iizerindeki etkisini gosteren Balassa-
Samuelson etkisidir (Faria ve Leon-Ledesma, 2003, s. 243-244). Ticarete konu olan
sektorde istthdam edilen is¢i ve sermayenin iiretkenliginin diger sektordeki iiretim
faktorlerinin tiretkenligine gore daha hizli artmasi ticarete konu olmayan mallarin ticarete
konu olan mallara gére fiyatinin artmasi gerektigi anlamina gelecektir. Ote yandan, bir
iilkedeki ticarete konu olan sektorde istihdam edilen is¢ilerin verimlilikleri yurt disina
kiyasla daha hizl artarsa o iilkenin ulusal para birimi reel olarak deger kazanacaktir. Tersi
durumda s6z konusu sektordeki is¢ilerin verimlilikleri yurt digina kiyasla daha diisiikse
ulusal para birimi deger kaybedecektir (Rusydi ve Islam, 2007, s. 28).

Cin Halk Cumhuriyeti bu modele bir 6rnek teskil etmektedir. Cin’in acik ekonomi
politikalarmin baglangicinda ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin ikisi i¢in de
verimlilik diisiik seviyelerdeydi. Buna ragmen gelismis iilkelere gore ucuz isgiicii, hizl
verimlilik artist ve dogrudan yabanci yatirimlarin neden oldugu digsalliklar gibi
avantajlar1 bulunmaktaydi. Bu avantajlar sayesinde ticarete konu olan sektorlerde hizli
bir verimlilik artig1 saglayarak ekonomik anlamda 6n plana ¢ikmay1 basardi (Siklar, 2019,
s. 71). Bir diger 6rnek olarak Japonya, Ikinci Diinya Savasi’ndan beri ABD ile
kiyaslandiginda ticarete konu olan sektdrde yiiksek verimlilige sahip oldugunu gozler

oniine sermistir. Bu modele gore Japonya’daki yiiksek verimlilik sayesinde Japon yeninin
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dolar karsisinda deger kazanmasi gerekmektedir. 1973-83 yillar1 arasinda Japonya’daki
ticarete konu olan sektdrdeki verimliligin ABD’dekine gore yiiksek oldugu konusunda
kanitlar bulunmustur ve s6z konusu donemlerde yen dolar karsisinda %9 oraninda deger

kazanmistir (Pilbeam, 1998, s. 156-157).
1.4.1.7 Dornbusch modeli

Rudiger Dornbusch (1976) ¢alismasinda doviz kurunun SAGP’den biiyiik ve uzun siireli
sapmalarini agiklayabilecek bir parasal doviz kuru modeli ortaya koymustur. Dornbusch,
yapiskan fiyatlar altinda parasal modelde doviz kuru “sigrama” (overshooting) kavrami
tizerinde durmustur (Pilbeam, 1998, s. 168). Model, mal piyasasindaki fiyatlarin varlik
piyasasina gore daha yavas ayarlandigi varsayimima dayanmaktadir. Parasal soklar
karsisinda yapiskan fiyat varsayimi altinda mal piyasasinda fiyatlar ve iicretler yavas
ayarlanmaktadir. Doviz kurlar1 parasal soklara aninda tepki verirken mal piyasalar1 uzun
donemde dengeye gelmektedir. Bu durumda déviz kurundaki degisimler fiyatlardaki
hareketlerle uyum saglamadigi icin SAGP sapma gosterebilmektedir (Ozdemir ve Siklar,

2020, s. 272).

Dornbusch agik ekonomi modelinden ¢ikan kisa vadeli sonuglar Friedman’in kapali
ekonomi modeli ile benzerlik gostermektedir. Iki modelde de para ve maliye
politikalarmin kisa vadeli etkilerinin olmasina ragmen para politikasinin maliye
politikasina gore daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dornbusch modelinde
fiyatlar kisa vadede yapiskan oldugu i¢in mal piyasast uzun donemde dengeye
gelmektedir. Varlik piyasalar ise aninda dengeye gelmektedir ve yurt ici faiz oranlar
piyasanin enflasyon beklentilerine uyum saglamaktadir. Modelde her zaman
kapsanmayan faiz paritesi (uncovered interest rate parity) gecerlidir (Moosa ve Bhatti,
2010, s. 152). Kapsanmayan faiz paritesi kosulunu (UIP) asagidaki gibi modele dahil
edilmisgtir:

lp1 =1+ Et(err —er) (1.23)
Burada; i yurt i¢inde ihrag edilen tahvillerin faiz oranini, i* yurt dis1 faiz oranini, E (e+1-
et) ulusal para biriminde beklenen deger degisim oranini, e ise doviz kurunun (yabanci
para biriminin ulusal para birimi cinsinden fiyati) logaritmasini temsil etmektedir

(Rogoff, 2002, s. 6). Dornbusch doviz kurunun denge seviyesinin altinda oldugunda

yukar1 yonlii hareket edecegini, denge seviyesinin iizerinde oldugu durumda ise asagi
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yonlii hareket edecegini savunmaktadir. Denge seviyesinden ne kadar uzak olursa uzun
donemde o kadar daha hizli yakinsamasi beklenecektir (Copeland, 2005, s. 193).
Yapigkan fiyat modeli Keynesyen model yaklasimidir. Kisa vadede fiyatlar yapiskan
oldugu icin parasal genislemenin likidite etkisi vardir ve para arzinin artmasi tahvil
talebinin artmasi ile sonucglanacaktir. Tahvil talebinin artmasi tahvil fiyatlarim
yiikseltecek, bu durum faiz oranlarini diisme yoniinde etkileyecektir. Faiz oranlarinin
diismesi ile ortaya ¢ikan sermaye ¢ikisi ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden
olacaktir. Para biriminin deger kaybetmesi ile yiikselen doviz kuru faiz farkini ortadan
kaldiracaktir. Bu spot déviz kurunun sigramasi olarak bilinmektedir (Kallianiotis, 2013,
s. 89).

Dornbusch modelinde para talebi yurt i¢i faiz orani ile reel gelire baglidir ve para arzina
esit olacagi varsayilir. Yurt ici faiz oram1 para piyasasindaki denge kosuluna gore

belirlenmektedir (Dornbusch, 1976, s. 1163). Para piyasasi denge sart1 asagidaki gibidir:
m—p=—-Ai+ 0y (1.24)

Burada; m para arzi, p yurt i¢i fiyat diizeyini, y reel geliri temsil etmektedir ve modeldeki
tim degiskenler logaritmik olarak ele alinmaktadir. Bu esitlige gore faiz oraninin
yiikselmesi firsat maliyetini artiracag i¢in para talebi diisme egilimi gosterecektir. Gelir
ve fiyatlardaki artig ise faiz oranina gore ters etki yaratarak para talebini artiracaktir
(Siklar, 2019, s. 75). Parasal modelde yapiskan fiyatlar altinda doviz kurunda sapma
asagidaki sekil yardim ile agiklanmaktadir. Negatif egimli MM egrisi parasal modelde

denge fiyat diizeyi ve doviz kuru kombinasyonlarini gostermektedir.
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Sekil 1.2 Para Piyasasi Dengesi ve Déviz Kuru Sapmasi

Py

Po

MM,

v
o

€o €1 €2

Kaynak: Moosa ve Bhatti, 2010

Sekil 1.2°de para piyasast dengesi ve doviz kuru sapmasi egri iizerinde gosterilmistir.
Baslangicta fiyat diizeyinin (Po) ve déviz kurunun (eo) oldugu A noktasinda para piyasasi
dengededir. Para arzindaki bir artts MMy egrisini saga kaydiracaktir. Kisa dénemde
fiyatlar yapiskan oldugu icin fiyat diizeyi Po noktasinda sabitlenecek ve yurt i¢i faiz
oranindaki diisiis nedeni ile doviz kurunun ey noktasindan e, noktasina yiikselmesi
gerekecektir. Denge noktas1 A’dan C’ye gelecektir ve bu noktada déviz kuru (e2) uzun
donem degerini (e1) asacaktir. Fiyatlar zamanla ayarlanacak ve yiiksek yurt i¢i fiyatlar,
yurt i¢i faiz oraninin artmasini gerekli kilacaktir. Ulusal para biriminin deger kazanmasi
sonucu doviz kuru e> noktasindan e; noktasmna gelecektir. Uzun donemde parasal
genisleme fiyat diizeyini artiracak, ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden
olacaktir (Moosa ve Bhatti, 2010, s.175).

Yurt igi mal talebi, yurt igi mallarin nispi fiyatina (reel déviz kuru, e + p*- p), faiz oranina

ve reel gelire baglidir. Talep fonksiyonu asagidaki gibidir:
InD=u+d6(e—p+p*)+yy—oai (1.25)

Burada; D yurt i¢i mal talebi, § yurt i¢i mallarin fiyat esnekligi, y yurt i¢i mallarin gelir
esnekligi, o yurt i¢i mallarin talebinin faiz esnekligi, u talep egrisini kaydiran faktorleri
belirten bir parametredir (Moosa ve Bhatti, 2010, s. 176). Bu esitlik yurt i¢i mallarin nispi
fiyatindaki bir diisiis, gelirdeki artis ya da faiz oranindaki diisiis sonucu yurt i¢i mal

talebinin artacagini gostermektedir (Dornbusch, 1976, s. 1164). Sekil 1.3 yardimi ile
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gosterilen mal piyasasi dengesinde GG egrisi boyunca mal talebi ile arzi esit ve enflasyon
stfirdir. DOviz kurundaki bir diisiis yurt i¢i mallara olan talebi ve dolayisiyla ihracat
talebini artiracaktir. Talepteki bu artis ancak rekabet avantajini ortadan kaldiran yurt ici
fiyat diizeyindeki bir artis ile dengelenebilecektir. GG egrisinin solunda fiyat diizeyi veri
iken ¢iktinin sabit oldugu varsayiminda, doviz kurunun yiikselmesi toplam talebi
diisiirecegi icin arz fazlasi olusacaktir. GG egrisinin saginda ise doviz kurundaki diisiis
yurt i¢ci mallara olan talebi artiracagi i¢in fiyatlar tizerinde yukar1 yonlii bir baskiya neden

olacaktir (Pilbeam, 1998, s. 172-173).

Sekil 1.3 Mal piyasas: dengesi

Arz
fazlasi

Talep
fazlasi

v
(¢

Kaynak: Pilbeam, 1998

1.4.2 Modern denge doviz kuru modelleri

Geleneksel denge doviz kuru modellerinin birgok ¢aligmaya konu olmasi ve yogun ilgi
gormesi eksikliklerinin ve basarisizliklarinin 6niine gegememistir. Bu denge déviz kuru
modellerinden en popiiler olani SAGP yaklasimi homojen mal varsayimina
dayanmaktadir. Yine bu yaklasim ticaret engellerinin ve tagima masraflarinin olmamasi
gerektigini savunmaktadir. Ancak giiniimiizde bu varsayimlardan bahsetmek miimkiin
degildir ve ozellikle homojen mallarin ticarete konu olmasi gercegi yansitmamaktadir
(Siklar, 2019, s. 25). SAGP yaklasimi1 ve diger geleneksel denge doviz kuru modellerinin

var olan eksiklikleri yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasini gerektirmistir.
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1.4.2.1 Temel denge doviz kuru modeli (Fundamental equilibrium exchange rate-

FEER)

II. Diinya Savasi sonrasi alinan kararlar neticesinde Bretton Woods sistemi olarak anilan
yeni bir para sistemi olusturulmustu. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi Imar
ve Kalkinma Bankasi (IBRD) gibi iki biiyiik mali kurulusun dogmasina onciiliik eden bu
sistemde iilkelerin ulusal paralarinin degeri dolara ve dolayli yoldan altina bagliydi. Bu
sistem IMF Sistemi ya da Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi olarak da anilmaktadir.
Anlagmay1 imzalayan her iilke ulusal parasini dolar paritesi etrafinda % +1 oraninda
dalgalanmasina izin vermekteydi. Aksi durumda merkez bankalarinin piyasaya miidahale
etmeleri gerekmekteydi (Oksay, 2001, s. 30-31). Ozellikle sanayilesmis iilkeler tarafindan
basari ile siirdiiriilen para sistemi 1971 ve 1973 dolar devaliiasyonlar1 sonucu ¢okmiistiir.
Bretton Woods sisteminin yikilmast ile iilkeler devlet miidahalesinin asgari oldugu dalgali
kur rejimine gecis yapmistir (Karluk, 2009a, s. 516-527). Doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar denge reel doviz kurunun belirlenmesindeki zorluklari beraberinde
getirmistir.

SAGP yaklasimi, denge doviz kurunu tahmin etmek i¢in kullanilan en eski ve basit
yontemdir. Bu yaklagim siklikla tercih edilse de 6zellikle orta vadeli tahminlerde ciddi
siipheler barindirmaktadir (Barisone vd., 2006, s. 741). Tahmin edilen SAGP
degerlerinden sapmalarin hem biiyilk hem de siirekli olmasi, enflasyon orani disinda
baska giiclerin de doviz kurlarinin uzun vadeli dengesinde 6nemli rol oynadiklarini
gostermektedir. SAGP yaklagiminin orta vadede ve bazi durumlarda da uzun vadede
basarisiz olmasi, ekonomistleri doviz piyasasinda 6zellikle uzun vadeli tahminler igin
yeni yaklasimlar bulmaya itmistir (Rosenberg, 2002, s. 32). Denge doviz kuru
modellerinden biri olan Temel Denge Doviz Kuru (FEER) modeli ilk kez Williamson
(1983, 1994) tarafindan ortaya atilmistir ve farkli arastirmacilar modelin gelistirilmesine
katk1 saglamigtr.

FEER, bir ekonomide es zamanli olarak i¢ ve dis dengenin saglandigi reel déviz kurunu
ifade etmektedir. i¢ dengeye ekonomide diisiik enflasyon orani ile tam istihdam ¢iktisinda
ulasilmaktadir. D1g denge ise dis borglar icin net kaynak akisinin saglanarak stirdiiriilebilir
bir ddemeler dengesinin elde edilmesi olarak nitelendirilmektedir. Orta vadeli denge
doviz kuru modeli olarak kabul edilmektedir. Déviz piyasalarindaki kisa vadeli dongiisel
ve spekiilatif giiclerden bagimsiz olan bu model orta vadeli ekonomik temellere

dayanmaktadir (Siregar, 2011, s. 12).
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Bir ekonomideki i¢ ve dis denge asagidaki Sekil 1.4 ile agiklamaktadir. Burada; IB i¢
denge egrisini, EB dis denge egrisini gdstermektedir. i¢ ve dis dengenin kesistigi nokta
denge yurt i¢i talebini (DD) ve denge reel doviz kurunu (QFFER) belirtmektedir. Doviz
kurunun denge seviyesinden biiyiik dalgalanmalar seklinde sapmasi biiyiik ve kalici cari
hesap fazlaligi, cari hesap acig1, yurt ici talep fazlaligi ya da yurt ici talep noksanligi gibi
makroekonomik dengesizliklere yol acacaktir. Bu durumda déviz kuru ve yurt ici talep
politikalar1 ile ekonomiyi tekrar dengeye getirmek gerekmektedir. I. bolgede giiclii talep,
cari hesap ag181; Il bolgede zayif talep, cari hesap ag181; I11. bolgede zayif talep, cari hesap
fazlasi; IV bolgede giiglii talep, cari hesap fazlasi vardir (Rubaszek, 2005, s. 11).

Sekil 1.4 Reel Déviz Kuru ve Yurt I¢i Talebi

Reel D6viz Kuru

A

QFEER

EB

> Yurt ici Talep
DD

Kaynak: Rubaszek,2005

Yurt i¢i talep ve net ihracatin toplami toplam ¢iktiy1 olusturmaktadir. Yurt ici talep gelire,
servete, sermaye stokuna, reel faiz oranina ve maliye politikasina bagh iken, net ihracat
gelire ve reel doviz kuruna baghdir (Driver ve Westaway, 2004, s. 40). Ulusal paranin
yabanci para karsisinda deger kazanmasi ihracatin karliligini diisiirecektir. Bu iligki
dogrultusunda ihracat hacmi azalacaktir. Bu durum yurt i¢inde iiretilen mallarin dig
pazarlardaki yabanci mallar karsisinda fiyat rekabetini kaybetmesi anlamina gelmektedir.
Ithal mallarimn rekabet giiciiniin artmas ithalat hacmini genisletecektir. Sonug olarak net
ithracat bozulacaktir. Reel doviz kuru i¢ talebin artan bir fonksiyonudur. Denge iiretim
diizeyine ulasmak i¢in net ihracattaki diislisiin yurt ici talepteki artisa esit olmasi

gerekmektedir (Rubaszek, 2005, s. 7-11).
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Denge doviz kurundan sapma olarak ifade edilen doviz kurunun yanlis dengelenmesi
iilkeler i¢cin 6nemli bir problemdir ve denge déviz kurundan sapmanin Slgiilebilmesi igin
denge doviz kurunun saptanmasi gerekmektedir. Bunun igin ¢esitli yOntemler
gelistirilmistir. En yaygin olarak kullanilan FEER’in orta vadeli olusu onu diger denge
doviz kuru modellerinden ayirmaktadir. Uzun vadeli denge, varlik stoklarmin degisme
egilimi gostermedigi denge seviyelerini ifade etmektedir. Kisa donemli bir doviz kuru
modeli olusturmanin zor olmas1 FEER’i cazip kilmaktadir. Orta vadeli denge akim
dengesi olarak da tanimlanmaktadir. Sermaye akimlar1 yapisal (structural) ve spekiilatif
(speculative) olarak ikiye ayrilmaktadir. FEER, yapisal sermaye akimlarini dikkate
alirken spekiilatif sermaye akimlarin sifir olarak kabul etmektedir (Jovanovic, 2007, s.

1-9).
1.4.2.1.1 Wren-Lewis modeli

Ik olarak Williamson tarafindan orta vadeli makroekonomik denge ile tutarli bir denge
reel doviz kuru olarak Onerilen FEER modeli Wren-Lewis tarafindan gelistirilmistir.
Wren-Lewis (1992) calismasina modelin agiklamasin1 kolaylastiracak orta vadeli
dengede sermaye akisglarinin sifir oldugu ve bor¢ faizlerinin olmadig1 seklinde iki
varsayim ile baglamistir.

Bu gecici varsayimlar neticesinde orta vadeli dengede ticaret dengesinin sifira esit olmasi
gerekmektedir. Ticaret dengesini ifade eden ihracat ile ithalat arasindaki fark sifira

esitlenerek ve ticaret hacmi ile fiyatlar geleneksel sekilde modellenmistir.

?pm

_ m( w» )
(R 2 () 0 (1.26)

Burada; X ve M sirasiyla ihracat ve ithalat hacmi, RX nominal déviz kuru, pw diinya
fiyatin1 ifade eden mallarin yabanci para cinsinden fiyati, pn ithal edilen mallarin yabanci
para cinsinden fiyati, px ihra¢ edilen mallarin ulusal para cinsinden fiyati, pq yurt iginde
iiretilen mallarin yurt i¢i pazarindaki ulusal para cinsinden fiyatidir. Yukaridaki esitlikten
de anlasilacag gibi ihracat hacmi, yurt dis1 gelir seviyesi (Yw) ile ihracatin rekabet giiciine
bagli iken, ithalat hacminin belirleyicileri yurt i¢i gelir seviyesi (Y) ile ithalatin rekabet
giiciidiir. Thrag ve ithal edilen mallarin fiyatlari maliyetlerinin yani sira rakiplerinin
fiyatlarindan da etkilenmektedir. Bu husus g6z oniine alindiginda yurt ici fiyatlar ile

deflate edilmis (reellestirilmis) model asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

X'(Y,,e)—M'(Y,e) =0 (1.27)
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Burada; e reel doviz kuru (e = p;RX/p,,), X ve M’ sirasiyla ihracat ile ithalatin ulusal
para cinsinden reel degerleridir. Reel doviz kurundaki bir artis sonucu yurt iginde iiretilen
mallar yabanci mallara gore daha pahali hale gelecegi i¢in ihracat hacmi diisecektir.
Ithalat hacmi ise yiikselis gosterecektir. Modeldeki yurt i¢i ve yurt dis1 gelir seviyelerini
belirten Y ve Yy simgelerin iizerindeki aksan isaretleri bu degiskenlerin FEER
hesaplamasinda digsal girdileri temsil ettigini gostermektedir. FEER modelinde hem iilke
hem de diinya ekonomilerinin gelir seviyeleri orta vadede potansiyel seviyelerine
yakinsama egiliminde olduklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda, yukaridaki
esitlikte belirlenen reel doviz kuru FEER degerini vermektedir (Wren-Lewis, 1992, s. 76-
77).

1.4.2.1.2 Clark ve Macdonald modeli

Clark ve Macdonald (1998) yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda FEER’in hesaplanmasinda
cari islemler hesabi ile (negatif) sermaye hesabinin esitlenmesi tizerinde durmuslardir. Bu
modelde cari hesap (CA) digsal olarak verilen sermaye hesab1 (KA) ile karsilagtirilarak
denge esitligi belirlenmektedir (Clark ve MacDonald, 1998, s. 6):

CA=—KA (1.28)

Net ticaret dengesi (ntb) ile net dis varliklarin getirilerinin (nfar) toplami cari hesap
dengesini olusturmaktadir. Net ticaret dengesi, reel efektif doviz kuru (q) ile yurt i¢i (y)
ve yurt dis1 (y") tam istihdam gelir seviyelerinin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir.
FEER yaklasimi altindaki temel iliskiler agagidaki esitlikler yardimi ile agiklanmaktadir
(Siregar, 2011, s. 13):

CA = ntb +nfar

CA = f(q""*R,y,y") = —KA (1.29)
Ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmesi (bi>0) ve yurt dis1
tam istihdam gelir seviyesinin artmasi (bs>0) net ticaret dengesini iyilestirirken, yurt ici
tam istihdam gelir seviyesinin artmasi (b2<0) net ticaret dengesini bozma yoniinde etki
gosterecektir. Reel efektif doviz kuru net dis varliklarin getirilerini de etkilemektedir
(Saadaoui, 2015, s. 385):

ntb = by + byq + b,y + b3y”

b, >0,b; >0,b, <0
nfar = f(q) (1.30)
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Cari islemler hesabi ile temel (underlying) ya da siirdiiriilebilir sermaye hesabini
esitleyecek olan reel efektif doviz kuru (q) FEER’i ifade etmektedir. FEER’in

hesaplanmasinda kullanilan esitlik asagidaki gibidir:

Diger bir deyisle FEER, denge d6viz kurunun hesaplanmasinda kullanilan orta vadeli cari
hesap yaklasimidir. q ile FEER’in karsilagtirilmasi déviz kurunun asir1 degerlendigini
(>FEER) ya da diisiik degerlendigini (q<FEER) gostermektedir. D6viz kurunun zaman
icinde FEER’e yakinsayacagi yoniinde varsayim bulunmaktadir. Ancak yaklasim denge
doviz kurunu tahmin etme {izerine kuruldugu i¢in denge doviz kurundan sapmay1 ortadan

kaldiracak tahminler yoniinden eksik birakilmistir (Clark ve MacDonald, 1998, s. 79-80).
1.4.2.1.3 Borowski ve Couharde modeli

Borowski ve Couharde (2003) FEER’in gelismesine katkida bulunduklari ¢aligmalarinda
reel efektif doviz kuru, temel (underlying) cari hesap dengesi ile denge cari hesap
pozisyonu arasindaki iligkiyi baz almistir. Diinyanin geri kalanimnin digsal olarak ele
alindig1 tek iilke modeli, yurt i¢i ve yurt dig1 ithracat fiyatlarmin reel doviz kurundaki
dalgalanmalardan bagimsiz oldugu iizerine kurulmustur.

X = X,Y*R&x  y= ‘;_X = NyYe + &7 = 1,00 + &,
dM

M = MyY"mR™®m m = o = MmY + EmT =1Nm0g + Emr (1.32)
Burada; M ithalat hacmini, X ihracat hacmini, Y GSYIH hacmini, R reel efektif doviz
kurunu, ¢ fiyat esnekliklerini, oge ile og sirasiyla yurt dis1 ve yurt i¢i iiretim seviyelerini
ve 1 talep esnekliklerini gostermektedir.
Nominal ticaret dengesi (B), ihra¢ mallarin yurt igi fiyatlar1 (PX) ile ithal mallarin yurt
dis1 fiyatlar1 (PRM) arasindaki farka esittir. Cari hesap dengesi (BC) ise nominal ticaret
dengesi ile gelir dengesi hesaplarinin toplamina esittir. Bu iki esitlik agagidaki gibi ifade
edilmisgtir:

B = PX — PRM

BC = B + Gelir Dengesi (1.33)
Modelde, mevcut olan tek tarafli transferler goz ardi edilmistir. T = PX/PRM ihracatin

ithalata orani, 4 = PRM /P, Y ithalatin GSYIH igindeki payidir. Gelir dengesinin déviz

kurundan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Reel efektif doviz kuru ile cari hesap
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dengesi arasindaki iliski sadece mal ve hizmet ticareti iizerinden test edilmektedir
(dBC = dB).

Cari hesap dengesi denkleminin tiirevi alindiginda asagidaki esitlik elde edilmektedir:

dBC dB 1(BC—BC*\ 1 )
PRM:PRMZZ< PY )zﬁ(bc_bc)
dX dR dM
:TY—?—W:TX—T—TH (134)

Reel efektif doviz kuru, yapisal cari hesap dengesi ve denge cari hesap pozisyonu
arasindaki iligskiyi vurgulamak i¢in yukaridaki denklemde x ve m ile degistirmek

gerekmektedir.

1/u \
T te —1 [(be — bc™) + u(mog — x0ge)]

__ Yu y
= ————[(bc + OGR) — bc”]
Tey +em—1"

= [ (bc — bc*) (1.35)
Burada; r reel efektif doviz kurunun denge seviyesinden sapmasini gostermektedir. Yurt
dis1 ve yurt ici faaliyet seviyeleri potansiyel seviyelerde oldugu, ticaret hacminin déviz
kurlarindaki degisimlerden heniiz etkilenmedigi, doviz kuru hareketlerinin orta vadeli
denge ile tutarli cari hesap dengesi sagladig1 varsayimi altinda doviz kurunda yanlis
dengelenme gibi bir durum s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla doviz kurunun denge
seviyesinden sapmasi sifira esit olacaktir (r=0). bc gecikmeli ve konjonktiirel etkiler igin

ayarlanmis cari hesap pozisyonunu, bc” denge cari hesabi veya tasarruf-yatirim dengesini,

ROG ise goreli ¢ikt1 farkini ifade etmektedir (Borowski ve Couharde, 2003, s. 170-188).

1.4.2.2 Davranissal denge doviz kuru modeli (Behavioral equilibrium exchange rate-

BEER)

SAGP yaklasimmin denge doviz kurunun acgiklamada yetersiz kalmasi ve getirilen
elestiriler nedeni ile gelistirilen modern denge doviz kuru modellerinin bir digeri ise
Davranigsal Denge Doviz Kuru (BEER) modelidir. BEER modelinin ortaya ¢ikisi Clark
ve MacDonald (1998)’in beraber yapmis olduklar1 c¢alismaya dayanmaktadir. Bu
yaklasim, doviz kurunun uzun dénemli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiden
kaynaklanan déviz kuru seviyesinden sapmalar1 tahmin etmektedir.

BEER modelinin avantaji doviz kurunun, doviz kuru iizerinde dogrudan etkisi olan
degiskenlerin fonksiyonu olmasidir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse denge doviz

kuru, doviz kurunu etkileyen makroekonomik temellerin siirdiiriilebilir degerleri
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tarafindan yonlendirilmektedir (Giannellis ve Koukouritakis, 2011, s. 4-5). Odemeler
dengesinin hem cari hem de sermaye hesab1 kalemlerinin reel doviz kuru {izerinde 6nemli
belirleyiciler oldugu savunulmaktadir. Yaklasimin baslangi¢c noktasi risk primi igerecek

sekilde ayarlanan UIP kosuludur:
AGiy = —(re —10) + A (1.36)

Burada; A; risk primi, ry yurt i¢i reel faiz orani, 1y yurt dis1 reel faiz orani, r; — 1" reel faiz
oranlar arasindaki fark, q; ulusal para biriminin yabanci para birimi cinsinden fiyatini
gosteren reel doviz kuru, Agy, , reel doviz kurundaki k donem sonra beklenen degisimdir.

Yukaridaki esitlik su sekilde diizenlenebilir (MacDonald, 2000, s. 20-21):
qe = Gevie + (e —17) — A4 (1.37)

Bu durumda denge doviz kuru, reel doviz kurunun beklenen degeri, reel faiz oranlarinin
fark: ve risk primi olmak iizere ii¢ bilesen tarafindan belirlenmektedir. Esitlik risk primi
ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Modelde risk priminin,
yurt i¢i kamu borcu ile yurt dis1 kamu borcu arasindaki orani temsil ettigi (gdebt/gdebt”)
varsayillmaktadir. Yurt disi kamu borcuna gore yurt i¢i kamu borcunun artmasi risk
primini yiikseltecegi i¢in doviz kuru diisecektir. Bagka bir deyisle, ulusal para birimi
yabanci para birimi karsisinda deger kaybedecektir.

Reel doviz kurunun beklenen degeri uzun donemde denge doviz kuruna (g, ) esit olacaktir.

Esitlik yeniden diizenlendiginde reel doviz kuru asagidaki gibi ifade edilebilir:

QG =qr + (e — 1) — A (1.38)
Uzun doénem reel doviz kuru {li¢ degiskenin fonksiyonu olarak yazilmaktadir:

q: = f(tot,, tnt,, nfa;) (1.39)

Burada; tot dis ticaret haddi, tnt nispi fiyat (ticarete konu olan ve olmayan mallar), nfa ise
net dis varlik stokudur. Sonug olarak BEER yaklasimi altinda denge reel doviz kurunun
belirleyicileri ile ifade edilen fonksiyon asagidaki sekilde gosterilmektedir (Clark ve
MacDonald, 1998, s. 16-17):

BEER = g(tot,tnt,nfa,r —r*, gdebt/gdebt*) (1.40)

Ulkeler arasinda rekabet edilebilirlik derecesinin gdstergesi olan tot ile reel doviz kuru
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Diinya pazarinda bir {ilkenin ihrag¢ ettigi

mallarin fiyatmin artmasi tot’u olumlu etkileyecektir. Ikame etkisi, yurt icinde ticarete
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konu olan mallarin iiretiminde artis yaratacaktir. Bunun sonucunda artan iicretler hem
ticarete konu olan hem de olmayan mallara olan talebi yiikseltecek ve cari hesap
pozisyonundaki artis yerli para biriminin deger kazanmasini tesvik edecektir. Bir
ekonomide {iretkenligin artmasi olduk¢a Onemlidir. Ticarete konu olan mallarin
iretimindeki verimlilik artis1 ticretleri ve istthdami artiracak ve isglicii hareketliligi
neticesinde ticarete konu olmayan mal sektdriinde de {icretler artacaktir. Ucret artist
fiyatlarin yiikselmesine neden olacagi i¢in ulusal para birimine olan talep yiikselecektir.
Sonu¢ olarak ulusal para birimi yabanci para birimi karsisinda deger kazanacaktir
(Robinson, 2010, s. 15-17). Bir iilkenin net dis varlik stokunun denge doviz kuru
iizerindeki etkisinin ise pozitif olmasi1 beklenmektedir. Net dis yiikiimliiliikklerin artmasi
sonucu ortaya ¢ikan faiz 6demelerinin saglanabilmesi i¢in ilgili iilkenin net ihracatinin
artmas1 gerekmektedir. Bu durumda iilkenin rekabet giiciiniin artmasi, ulusal para
biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmesini gerekli kilmaktadir
(Hossfeld, 2010, s. 6).
Denge doviz kuru gozlemlenebilir bir degisken olmadig: icin BEER’i tahmin etmeye
yonelik bir dizi asama gerekmektedir:

e lk asama, doviz kuru ile kisa ve uzun dénemli ekonomik temeller arasindaki

uzun doénem iliskinin tahmin edilmesi,
e Her bir degiskene ait katsay1 tahminlerinin kullanilarak BEER denge doviz
kurunun hesaplanmasi,

e Son olarak gegerli doviz kuru (q;) ile BEER denge doviz kuru (gBEER)

arasindaki farki ifade eden yanlis dengelenmenin hesaplanmasi (Siregar,

2011, s. 19).
1.4.2.3 Dogal reel dioviz kuru modeli (NATural real exchange rate-NATREX)

NATREX olarak anilan Dogal Reel Doviz Kuru modeli ilk olarak Stein (1994) tarafindan
gelistirilmis, Stein ve Allen (1997) tarafindan da genisletilmistir. Bu yaklasim diger denge
doviz kuru yaklasimlarindan farkli olarak i¢ ve dis dengenin saglanmasinin yeterli oldugu
orta donem ve bunun yaninda net dis borg ile sermaye stokunun sabit oldugu uzun dénem
ayrimi yaparak doviz kuru ekonomisindeki bu acig1 kapatmaya caligmistir. Orta vadede
yatirim faaliyetleri ile cari islemler dengesi sifirdan farkli olabilmektedir. Ancak, orta

vadeli sermaye stoku ile net dig bor¢ modelin disinda tutulmustur. Uzun dénemde duragan
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durum seviyeleri olan sifira esitlenecektir. Bu doviz kuru uzun dénem NATREX olarak
adlandirilmaktadir (Frenkel ve Koske, 2012, s. 130-131).

NATREX, ekonomi dogal issizlik oraninin hakim oldugu tam istihdam seviyesindeyken
spekiilatif ve konjonktiirel faktorlerin ortadan kaldirildigi, 6demeler dengesi ile portfoy
dengesinin saglandigi reel doviz kurudur. Uzun donemde, ekonomik temeller olarak
tanimlanan verimlilik ve zaman tercihi yatirim fonksiyonu ve cari hesap araciligiyla
sermaye ve dis borcu etkilemektedir. Sermaye stoku ve net dis bor¢ duragan duruma
yaklastiginda NATREX ekonomik temellerin bir fonksiyonu haline gelmektedir (You ve
Sarantis, 2012, s. 1147).

Milli gelir hesaplar1 esitligi NATREX yaklagiminin orta donemli denge ve baslangic

noktasini olusturmaktadir:
I-S+CA=0 (1.41)

Burada; I arzu edilen ulusal yatirim, S arzu edilen ulusal tasarruf, CA ise arzu edilen cari
islemler hesabidir. Yaklasimi tanimlayan dogal (natural) kavrami, sistemin kendiliginden
dengeye geldigi varsayimini ifade etmektedir. Yukaridaki esitligin sifira esit oldugu tam
dengenin saglandigr durumda iken, digsal bir sok sonucu S-I<0 oldugu durumda
tasarruflar ve yatirimlar arasindaki fark uzun dénemli sermaye girisinden dolay1 ortaya
cikmaktadir. Reel doviz kuru, burada ayarlama degiskeni konumundadir. Denge yeniden
saglanana kadar reel doviz kurunun degerlenmesi cari islemler hesabinda bozulmaya yol
acacaktir (Gandolfo ve Felettigh, 1998, s. 2).

Arzu edilen yatirim ve tasarruf reel doviz kurundan bagimsiz olarak, mevcut sermaye
stoku, servet ve net bor¢ stokuna (yabancilara) baghdir. Bu degiskenler degistiginde
denge doviz kuru olan NATREX’in de degismesi muhtemel olacaktir. Denge, tasarruf,
yatirim ve net sermaye akimlarinin sonuglarina odaklanmaktadir. Tasarruf agig1 ile net
sermaye akimlarinin, fiziksel sermaye stoku (k), servet (w=k-F) ve net dis borg¢lar (F)
iizerindeki yarattig1 degisiklikler arzulanan yatirim, tasarruf ve cari islemler hesabinda
degisikliklere neden olmaktadir. Bunun sonucunda denge reel doviz kuru yeni seviyesine
gelecektir. Emegin biiylimesinin olmadigi bir ekonomide I, S ve CA uzun dénem duragan
durum seviyelerine ve NATREX ise sabit denge konumuna ulasacaktir (Stein ve Allen,
1995, s. 8).

Diger yaklasimlardan farkli olarak hem orta donem hem de uzun dénem doéviz kuru

modeli olan NATREX ii¢ farkli agamada gosterilmektedir:
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q:(D, Up: Z,) = [q. (D, Uy Z,) — q{“VIR(Dt:Zt)] + [qéwR(DﬁZt) - Q#R(Zt)] + thR(Zt)
(1.42)

Kisa donemde reel doviz kuru (q), dissal olan temellere (Z), i¢sel olan temellere (D) ve
konjonktiirel ve spekiilatif faktorlere (U) baglidir. Yukaridaki denklemde esitligin sag
tarafindaki ilk ifade doéviz kurunun orta donemli denge reel doviz kuru (qMR) olan
NATREX’den sapmasini, ikinci ifade orta donemli denge reel doviz kurunun uzun
donemli denge reel doviz kurundan (q'®) sapmasini gostermektedir. Reel doviz kuru
konjonktiirel etkiler ortadan kalktiginda ve i¢sel olan temelleri temsil eden fiziki sermaye
stoku ile dis borglar sabit degerlerine yakinsadiginda uzun dénem denge seviyesine

ulasacaktir (Couharde vd., 2016, s. 967-968).

1.4.2.4 Arzulanan denge déviz kuru modeli (Desired equilibrium exchange rate-

DEER)

Bayoumi vd. (1994) tarafindan yapilan ¢alisma ile gelistirilerek literatiire kazandirilan ve
DEER olarak adlandirilan Arzulanan Denge Déviz Kuru modeli, FEER ile yakin bir iliski
icindedir. DEER’e gdre optimal politika agisindan tanimlanan dis dengenin, yani cari
hesap hedefi ile bunu takip eden dig borcun politika yapicilarinin optimal olarak
ongordiikleri ile uyum i¢inde olmasi gerekmektedir (Egert, 2004, s. 18). Makroekonomik
politika ekseninde politika yapicilarinin belirledigi bir cari hesap hedefi olarak FEER’in
yakin bir varyant1 olan DEER ortaya ¢ikmaktadir. Hesaplanmasi her ne kadar yontemsel
olarak FEER’1 takip etse de DEER’in tahminleri politika yapicilarinin i¢ ve dis denge ile
ilgili secimleri neticesinde kanalize edilmektedir (IMF, 2007, s. 54). Bu yaklagim igin
arzulanan teriminin kullanilmasi ile asil kastedilen kendi iyiligi i¢in arzulanan doviz
kurundan ziyade i¢ ve dis denge pozisyonlarina ulagilma hedefi ile uyumlu déviz kurudur.
Tam istihdam ¢ikt1 diizeyi ile arzulanan cari hesap tahminleri dikkate alindiginda, orta
vadeli hedeflerle tutarli reel efektif doviz kuru diizeyi olarak ifade edilmektedir. Bu
yaklasim altinda cari hesap, yurt i¢i ve yurt dist ¢ikt1 ile DEER’in bir fonksiyonu olarak
gosterilmektedir (Bayoumi vd., 1994, s. 2).

1.4.2.5 Kalict denge doviz kuru modeli (Permanent equilibrium exchange rate-PEER)

BEER’e iligkin analizlerde, denge kuru ekonomik temellerin mevcut seviyelerine
dayanarak tiiretildigi i¢in sapma oran1 mevcut durumu yansitacaktir. Ancak, ekonomik

temellerin mevcut oranlar siirdiiriilebilir ya da kalici diizeylerinden biiyiikk oranda
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sapabileceginden dolay1 stirdiiriilebilir diizeyleri tarafindan belirlenen denge doviz kuru
diizeyinin tahmini i¢cin PEER olarak adlandirilan Kalict Denge D6viz Kuru modeli
gelistirilmistir. Gergek reel doviz kuru ile reel PEER arasindaki fark toplam sapmay1
gostermektedir. BEER modelindeki eksiklik olan ve PEER ile giderilmeye calisilan ilk
kritik adim ilgili degiskenlerin hepsinin gegici ve kalic1 bilesenlere ayrilmasidir (Siregar,
2011, s. 20). Diger bir deyisle, bu yaklagim ger¢ek reel doviz kurunun gegici ve kalici
bilesenlerine ayristirilarak denge doviz kurunun kalict bilesen ile Olgiilmesine
dayanmaktadir. Literatiirde kalict bileseni elde etmek i¢in farkli zaman serisi yontemleri
kullanilmistir. Kalic1 bilesenin elde edilmesinde Beveridge-Nelson (1981) ayristirma
yontemi (Huizinga, 1987; Cumby ve Huizingai 1990), yapisal vektdr otoregresyonu
(Clarida ve Gali, 1994), esbiitiinlesmeye dayal1 yontemler (Clark ve Macdonald, 2004)
ve gozlenemeyen bilesenler modeli (Berger ve Kempa, 2011) kullanilan yontemler

arasindadir (Chen ve Macdonald, 2015, s. 21).
1.5 Reel Déviz Kurunun Yanhs Dengelenmesine Iliskin Literatiir

Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte ticaret pazarlarmin gelismesi ve dis ticaret hacimlerinin
artmas1 rekabet giiclinlin gdstergesi ve makroekonomik parametrelerin belirleyicisi olan
doviz kurunun onemini de giderek artirmaktadir. Ulkelerin ekonomik ve finansal
basarilar1 konusunda yorum yaparken cari reel doviz kuru kadar reel doviz kurunun denge
reel doviz kurundan ne derece uzaklastiginin da incelenmesi gerekmektedir. Bu agidan,
ekonomik ve finansal istikrar i¢in hayati 6nem tasiyan doviz kuru dengesi arastirmacilar
icin yogun olarak ele alinan bir konu haline gelmistir. Literatiirde yalnizca reel doviz
kurunun yanlis dengelenmesinin 6l¢iilmesine yonelik ¢aligmalar oldugu gibi reel doviz
kurunun yanlis dengelenmesi ile ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi arastirmaya
yonelik caligmalarin da oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalar ayn1 zamanda farkli denge
doviz kuru modelleriyle ele alinmistir. Bu baglik altinda oncelikle reel doviz kurunun
yanlig dengelenmesine iligkin ¢alismalar 6zetlenmistir, sonrasinda ise farkli degiskenler
ile arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar Tablo 1.1°de sunulmustur.

Maeso-Fernandez vd. (2001), 1975-1998 yillar1 i¢in euro efektif denge doviz kurunu
BEER ve PEER yaklagimlari ile tiiretmislerdir. PEER yaklasimi i¢in tahmin edilen
BEER’in kalict ve gecici bilesenlere ayrilmasinda Gonzalo ve Granger’in Onerdigi
ayristirma yonteminden yararlanilmistir. Bu kapsamda, kapsayict bir modelin

belirlenmesinde karsilasilan zorluklardan dolayr dort farkli model kurulmustur.
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Esbiitiinlesme vektorlerinden elde edilen BEER’ler ile kalici temellerden elde edilen
PEER’lerin oldukca benzer oldugu ortaya koyulmustur. Sonuclar, 1970°1i yillar ve
1990’11 yillarin ilk yarisinda iki yaklasimla da elde edilen degerlerin temel degerlere yakin
oldugunu belirtmektedir. 1999’un ilk ¢eyreginden 2000’in son g¢eyregine kadar reel
efektif doviz kurunda hesaplanan %17°lik deger kaybinin bir kismi denge doviz
kurundaki diisiise baglanmaktadir. Bu diisiik degerlenmenin boyutu kullanilan tahmin
modeline gore farklilagmaktadir.

Zhang (2001) ¢alismasinda, doviz kurunun yanlis dengelenmesini BEER modeli ile Cin
icin arasgtirmigtir. 1952-1997 donemini kapsayan yillik verilerin kullanildigr bu
arastirmaya degisken olarak reel doviz kuru, gayrisafi sabit sermaye olusumu endeksi,
aciklik derecesi modele dahil edilmistir. Bu degiskenlere ek olarak dis ticaret hadleri
yerine ihracat biliylime oran1 kullanilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gére, Cin’de
merkezi planlama déneminde para biriminin asir1 degerlendigi gézlemlenmistir. Ancak,
bu asir1 degerlenme kisa siirelidir ve ekonomik reformlar sonucu déviz kuru dengeye
yaklagmigtir. Calismanin gostergeleri, nominal doviz kurunu Cin’in reel hedeflere
yonelmesinde politika araci olarak kullandigina vurgu yapmaktadir.

Jeong vd. (2010) euro bolgesinin her bir {iyesi i¢in 6zel kisitlamalarin varlig1 nedeniyle
euro i¢in yanlis dengelenme konusunda diinya diizeyinde basit tahminler yapilmasinin
yeterli olmayacagina vurgu yaptiklari ¢calismalarinda Avrupa i¢i dengesizliklerin her bir
“ulusal euro” i¢in yanlis dengelenmeyi ne derecede yansittigini 6l¢gmeyi amaglamaktadir.
FEER’ler dolar, Euro, yen, yuan ve sterlin olmak {izere ana para birimleri ve Euro
bolgesinin her bir iilkesi i¢in tahmin edilmistir. Yanlis dengelenme, 1980-2003 dénemi
icin FEER modeli ile “kiiresel euro” i¢in diinya diizeyinde ve “ulusal euro” i¢in Avrupa
diizeyinde seklinde iki asamali olarak tahmin edilmistir. DO6viz kurunun yanlig
dengelenmesinin, her bir euro bolgesi iiyesi icin tiim euro bolgesine gore daha dnemli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Giiney Avrupa iilkeleri i¢in asir1 degerlenme goriiliirken,
kiictik tilkeler doviz kuru dengesine daha yakindir.

You ve Sarantis (2012), reform sonrasi olarak ele aldiklar1 1982-2010 donemi i¢in yapmis
olduklarinda c¢alismalarinda Cin’in denge reel doviz kurunu NATREX modeli ile
arastirmiglardir. Cin ekonomisine 6zgii ¢ok ¢esitli gostergeler modele dahil edilmis,
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ile Hatemi-J
esbiitlinlesme testlerinden yararlanilmistir. Dis ticaret haddi, birim isgiicli maliyeti, efektif

yabanci faiz orani, toplam faktdr verimliligi, gen¢ ve yash bagimlilik oranlari, kamu
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yatirimlari, likidite kisiti, goreli sermaye getiri orani, vergi orant modele dahil edilen
degiskenlerdir. NATREX modeli, uzun dénemli bir denge kavramini ifade ettigi i¢in
Hodrick-Prescott (H-P) filtresi uygulanan diizeltilmis temellerle calisilmistir.
Esbiitiinlesme iliskisi, ileri ekonomik reformlarin uygulandigi 1988 yili ile yabanci
sermaye yatirimlarinin tesvik edildigi 1992 yilini isaret etmektedir. 1982-1985 yillari
arasinda dis ticaret haddi, kamu yatirimi ve likidite kisitinda biiyiik diisiisler olmasindan
dolay1 NATREX, reel efektif doviz kurunun altinda kalmistir. Bu dénemde Cin yuaninin
yaklasik 9%14,9 oraninda asir1 degerlendigi gézlemlenmistir.

Hosni ve Rofael (2015) calismalarinda, 1999-2012 dénemini kapsayan reel doviz
kurunun yanlis dengelenmesine Misir i¢in odaklanmislardir. Bu amagcla denge reel doviz
kurunun hesaplanmasinda ti¢ farkli yontem olan SAGP, FEER ve Edwards modeli (1989)
tercih edilmistir. Bu ii¢ yontem sonucunda elde edilen bulgular, eksik ve asir1 degerlenme
donemlerine iliskin benzer sonuglar vermektedir. Reel efektif doviz kurunun 2001-2009
donemlerinde yanlis dengelendigi goriilmektedir. S6z konusu dénemde 2003-2007
araliginda diisilk degerlenmeden, 2001-2002 ve 2008-2009 aralifinda ise asir
degerlenmeden bahsedilmektedir. Misir para biriminin asir1 degerlenmesi, iilkenin hem
uluslararas1 piyasada rekabet giiclinii kaybetmemesi hem de reel doviz kurunun yanlis
dengelenmesinin azaltilabilmesi i¢in reel efektif doviz kurunun devaliie edilmesi
gerekliligine vurgu yapilmaktadir.

Gerek ve Karabacak (2017), Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 calismalarinda doviz kurunun
yanlig dengelenmesini BEER modeli ¢ergevesinde belirlemislerdir. BEER’in ARDL sinir
testi yaklasimi ile hesaplandigi ¢alisma, ceyreklik verilerin kullanildigi 1991Q1-2014Q3
donemini kapsamaktadir. Aragtirmanin sonucuna gore ilgili yillarda genel olarak reel
doviz kurunun uzun donem denge seviyesinin altinda diger bir deyisle, yanlis
dengelendigi goriilmiistiir. Ozellikle kriz yillarindan 1994°te cari yanls dengelenme orani
%140’a, 2001°de ise %195°e kadar ulasmistir. Calismanin bulgular1 ayn1 zamanda ilgili
donemlerde uygulanan kur rejimiyle ilgili ¢ikarim yapmaktadir. Dalgali kur rejiminin
gecerli oldugu yillarda reel doviz kurlarinin denge seviyesine yaklastigi, sabit kur
rejiminin gecerli oldugu yillarda ise dengeden uzaklastigi gézlemlenmektedir.

Imai (2018) ¢alismasinda, 1996-2015 déneminde Cin yuaninin ABD dolar karsisindaki
doviz kuru iizerinde Balassa-Samuelson etkisini 6l¢meyi amaclamaktadir. ki malli ve iki
faktorlii (emek ve sermaye) bir model benimsenmistir. S6z konusu etkiyi tahmin etmek

icin, doviz kurunun degerlenmesi Cin ve ABD igin ticarete konu olan ve olmayan
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mallardaki fiyat artiglarina ayrilmistir. imalat, madencilik ve tarmm ticarete konu olan
sektorleri olustururken, insaat ve kamusal hizmetleri iceren genis tanimli hizmetler ise
ticarete konu olmayan sektdrleri olusturmaktadir. Istikrar déneminin ardindan, Cin
yuaninin ABD dolar1 karsisindaki reel doviz kuru yillik %4,6 deger kazanmistir. Ticarete
konu olan ve olmayan sektorler arasindaki toplam faktdr verimliligi artisindaki 6nemli
fark reel doviz kurunun degerlenmesine katkida bulunsa da Balassa-Samuelson etkisinin
kiigiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Déviz kurunun degerlenmesi ise Cin’in ticarete konu
olan mallarinin fiyatlarindaki reel degerlenmeye baglanmistir.

Altiner ve Erdem (2019) calismalarinda cari agik veren sectikleri 15 gelismekte iilke igin
denge doviz kuru ile yanlis dengelenmeyi (denge doviz kurundan sapma) incelemislerdir.
1995-2016 yillari i¢in yillik veriler kullanilarak BEER modeli altinda yanlis dengelenme,
panel veri analizi ile aragtirllmigtir. Reel efektif doviz kuru ile bagimsiz degisken olarak
net yabanci varlik stoku, goreli verimlilik ile dig ticaret haddi degiskenleri modele dahil
edilmigtir. Goreli verimliligin doviz kuru iizerinde en ¢ok etkiye sahip degisken oldugu
saptanmistir. Yanlis dengelenmenin iilkelerin ekonomik gelismelerine ve donemlere gore
farklilastig1 sonucuna varilmaktadir. Calismanin bulgular1 Tiirkiye i¢in incelendiginde
2011 yiliyla birlikte farkli gelismeler neticesinde reel efektif doviz kurunun denge
degerine gore diisiik degerli oldugu goriilmektedir. Bu durum ihracata dayali biiylimede
avantaj yaratsa da tiilkenin iiretim ile ihracat yapisi ithalata dayali olmasi durumunda
avantaj1 terse ¢evirmektedir.

Derbali (2021) 1990-2020 donemini kapsayan {i¢ aylik veriler kullanarak BEER’e dayali
olarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, denge doviz kuru i¢in tahminler yaparak déviz
kurunun yanlis dengelenmesini Olgmiistiir. Reel efektif doviz kuru, dis ticaret haddi,
verimlilik ve ticari disa agiklik derecesi modelde kullanilan degiskenlerdir. Egbiitiinlesme
testi sonuglar1 reel efektif doviz kurunun parasal ve ticari soklara kars1 duyarliliginin
diisiik oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasi reel doviz kuru serisinin
uzun vadeli hedefine yakimsadigini diger yandan, doviz kurundaki sapmalara neden
olabilecek ongoriillemeyen soklarin  absorbe edilmesinde politika basarisin
dogrulamaktadir.

Wen ve Usman (2023)’1in yapmis olduklar1 ¢aligmanin amaci Cin’in reel efektif doviz
kurunu ve kurdaki yanlis dengelenmenin makroekonomik temeller kullanilarak
Ol¢tilmesidir. 1980-2020 donemi kirk yillik bir zaman dilimi i¢in reel doviz kurunun

yanlis dengelenmesi, cari degerleri i¢in BEER ve uzun veya kalic1 donemli degerleri igin
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PEER modelleri 1s181inda dikkate alinmistir. Modelde kullanilan degiskenler reel efektif
doviz kuru, toplam devlet harcamalari, net dis varliklar, disa agiklik derecesi ve dis ticaret
haddidir. Degiskenler arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile dogrulandiktan
sonra uzun vadeli iligkiyi ve kisa vadeli etkiyi dogrulamak i¢in hata diizeltme modelinden
(VECM) yararlanilmigtir. Degiskenlerin uzun veya kalict donemli degerlerinin elde
edilmesi icin ise H-P filtresi kullanilmistir. Calismanin sonuglari, reel efektif doviz
kurunun genel olarak dengeye yakin oldugunu gostermektedir. Iki yaklasim altinda elde
edilen reel doviz kurunun yanlis dengelenme degerleri olduk¢a benzerdir. %4 (BEER) ve
%6 (PEER) oranlartyla en yliksek diisiik degerlendigi yil 1994’1 isaret etmektedir ve bu
durum Cin yuanin dolar karsisinda %33 oraninda devaliie edildigi ikili doviz kuru

politikasiyla agiklanmaktadir.

Tablo 1.1 Reel Déviz Kurunun Yanls Dengelenmesi ile Diger Degiskenler Arasindaki Iliskiyi Ele Alan

Uygulamal: Literatiir
Calisma Donem Ulke Yaklasim | Sonu¢
Ghura ve Grennes 1972-1987 33 Sahraaltt | SAGP Reel doviz kurunun yanlis
(1993) Afrika dengelenmesinin ve
Ulkesi istikrarsizligin biiylime, ihracat,
ithalat ve yatirim degiskenleri
iizerinde negatif etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Gala ve Lucinda 1960-1999 58 SAGP, Diger kosullar sabitken, reel
(20006) Gelismekte Balassa- doviz kurunun devaliie olmas1
Olan Ulke Samuelson | durumunda biiylime orani
yiikselmektedir.
Jongwanich (2009) | 1995Q1- Geligmekte BEER Reel doviz kurunun yanlig
2008Q2 Olan Asya dengelenmesinin s6z konusu
Ulkeleri iilkelerin ihracat performanslari
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olabilecegi sonucuna ulastlmistir.
Reel doviz kurundaki
degerlenmenin ihracat {izerindeki
olumsuz etkileri, yanlis
dengelenme ile
iliskilendirildiginde daha 6nemli
hale gelebilmektedir.

43



Tablo 1.1 (Devam) Reel Déviz Kurunun Yanhs Dengelenmesi ile Diger Degiskenler Arasindaki Iliskiyi
Ele Alan Uygulamali Literatiir

Sallenave (2010)

1980-2006

G20 Ulkeleri

BEER

Calismadan elde edilen bulgular,
doviz kurundaki yanlis
dengelenmenin biiyiikliigiiniin
gelismekte olan iilkeler i¢in daha
belirgin oldugunu gostermektedir.
Buna ek olarak, yanlis
dengelenmenin ekonomik
biiyiime iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna
ulastlmigtir.

Naseem ve
Hamizah (2013)

1991Q1-
2009Q4

Malezya

NATREX

Reel doviz kurunun yanlis
dengelenmesi ile ekonomik
biiyiime arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki oldugu
bulunmustur.

Akram ve Rath
(2017)

1980-2014

Hindistan

BEER

Reel doviz kurunun yanlis
dengelenmesinin pozitif olmasi
ekonomik biiylimeye zarar
verirken, negatif bir yanlig
dengelenme ekonomik biiyiimeyi
desteklemektedir.

Ulasan (2018)

1990-2014

150 Ulke

SAGP

Reel doviz kurunun yanlis
dengelenmesi ile ekonomik
bliylime arasinda diisiik ve orta
gelirli tilkeler i¢in pozitif bir iliski
bulunmusgken, daha zengin iilkeler
icin bu iki degisken arasinda iligki
bulunamamustir.

Yilmaz ve Alptekin
(2018)

1995-2005

Tiirkiye ve
BRICS
Ulkeleri

FEER

Reel doviz kurunun denge doviz
kurundan daha diistik degerli
olmasi biiytimeyi pozitif
etkilemektedir. Buna gore, yliksek
biliylime amaglayan iilkelerin kur
politikalarmni denge seviyesinin
altinda tutmalar1 gerekmektedir.

Afsar ve Ozarslan-
Dogan (2020)

2005Q1-
2018Q4

Tiirkiye

BEER

Reel doviz kurunun yanlis
dengelenmesi, ekonomik biiylime
iizerinde olumsuz bir etkiye
neden olmaktadir.

Dudzich (2022)

2000-2018

Eski Sovyet
Birligi
Ulkeleri

BEER,
NATREX

Doviz krizleri i¢in reel doviz
kurundaki yanlis dengelenmenin
Onemini arastiran ¢aligmada
tahmin edilen yanlis
dengelenmeler kriz dncesi, sirasi
ve sonrasi olarak
karsilastirilmusgtir.

Elde edilen bulgular, yanlis
dengelenmenin krizlerden 6nce
artma egilimindeyken, krizlerden
sonra ciddi bir sekilde azaldigini
gostermektedir.

Esharif ve Abida
(2024)

2000-2020

Tunus,
Cezayir, Fas

FEER

Doviz kurunun deger kaybetmesi
bliylimeyi olumlu etkilerken,
degerlenmesi ise olumsuz
etkilemektedir.
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IKiNCi BOLUM
2 FINANSAL iSTIKRAR VE KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI
2.1 Finansal istikrar Kavrami ve Onemi

Finansal piyasalardaki hizli gelisim, son yillarda finansal sisteme yonelik soklar ve
yasanilan finansal krizlerin artmasi ekonomiler i¢in finansal istikrar1 6nemli bir amag
haline getirmistir. Kiiresellesmeyle birlikte finansal liberalizasyon politikalar1 sonucu
finansal piyasalarin uluslararas1 boyutta yer edinmesi ve teknolojik gelismelerin
hizlanmas1 piyasalarin gelismesini hizlandirirken karmasik bir yap: kazanmasina neden
olmustur. Ozellikle ortaya cikan kiiresel finansal krizler, ardindan ekonomilerin
toparlanma siiregleri ve bu krizlerin neden oldugu maliyetler finansal istikrarin 6nemine
vurgu yapmaktadir.

Finansal piyasalar, 1970’11 yillarin basina kadar neredeyse tiim diinyada devletlerin ¢esitli
diizenlemeleri ve denetimleri ile kisit altina alinmigtir. Bu engeller finansal sistemin
zayiflamasina ve tasarruf ile yatirnmlarin yetersiz kalmasina yol agmistir. 1970 yilinin
baslarinda yasanan iki 6nemli olay Bretton Woods sisteminin ¢okiisli ve Petrol Krizi
sonrasinda zayiflayan finansal sisteminin tekrar giliclendirilmesi hedefi ile finansal
liberalizasyon politikalar1 diinya geneline yayilmistir (Kilig, 2012, s. 109). Finansal
piyasalar ve kurumlar tizerindeki hiikiimet diizenlemeleri ile kisitlamalarin kaldirilmasini
ifade eden finansal liberalizasyonun finansal piyasalar iizerinde olumlu ve olumsuz
etkilerinden bahsetmek miimkiindiir. Finansal liberalizasyonla birlikte yurt igi
piyasalardaki yabanci kurumlarin varliginin artmasi yurt i¢i finansal sektoriin gelismesine
katki saglamistir. Hizlanan rekabet ile yurt i¢i bankacilik sektorii de gelisim gostermistir.
Ayrica verimli kaynaklara yonlendirilen tasarruflarin artmasi ekonomik biiyiime iizerinde
olumlu etki yaratabilmektedir (Onur, 2005, s. 138).

1980’11 yillardan itibaren finans sektoriiniin gelismesi ve geniglemesi i¢in baski yaratan
bagka faktorler de bulunmaktaydi. Gelismis {ilkelerin ¢ogunda demografik yapi
degismekteydi. “Baby boomers” olarak adlandirilan kusak emeklilik tasarruflarini
vurguladiklar1 yasa ulasmaktaydi. Emeklilikte diisecek olan iicret geliri ve dolayisiyla
diisiik tasarruflar finansal piyasalardaki gesitliligin artmasi yoniinde talep anlamina
gelmekteydi. Gelismis tiilkelerdeki bu gelismeler ile yakindan ilgili olan finansal
liberalizasyon bankacilik ile finansal piyasalarin esnekligini artirmis ve kurumlarin

cogalmasina olanak saglamistir. Finansal piyasalardaki artan rekabet ile yiiksek getiri elde
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etme hirs1 yeni tasarruf sahiplerini bulma ve piyasalara ¢ekme egilimi dogurmustur
(Ghosh, 2005, s. 6). Ancak finansal piyasalarin serbestlesmesi bazi riskleri de beraberinde
getirmistir. Yiiksek reel faiz oranina sahip sermaye girisleri 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin finansal kirilganliklarimi artirabilmekte ve kriz riskine daha agik hale
getirebilmektedir. Ortaya ¢ikan krizler, kiiresellesmenin getirdigi dogal bir sonug olarak
diistiniilmektedir. Finansal krizlerin ortak noktasi biiylik maliyetler dogurmasi ve
sektdriin yeniden toparlanma siirecindeki finansal kayiplardir. Onemli diger bir nokta da
kiiresel etkileridir. Bir ekonomideki finansal piyasalar1 krize acik hale getirdigi igin
finansal liberalizasyon finansal istikrarsizligin nedeni olarak sayilmaktadir (Turgut, 2007,
s. 36-39).

Finansal istikrar sadece ortaya c¢ikabilecek krizlerin Oniine gecebilmek degil
dengesizliklerin azaltilarak sistemin diizgiin bir sekilde islemesini saglamaktir. Para,
finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlarla birlikte merkez bankasi finansal
sistemi olusturmaktadir. Herhangi birinin fonksiyonlarin1 dogru yapamamasi,
giivensizlik, risk ve kirilganliklar finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir. Bu
durumun yasandigi ekonomiye hakim olan belirsizlik tasarruf sahibi ve yatirnmcilar igin
isteksizlik yaratacaktir (Darict, 2012, s. 3-9). Kriz yonetimiyle birlikte finansal istikrar1
saglama konusunda finansal sistem uzun ve sancili bir siiregten gegmistir. Kiiresel
finansal krize kadar merkez bankacilig1 tek hedef olarak fiyat istikrarin1 gormekteydi.
Fiyat istikrar1 hedefi gerceklestirildiginde finansal istikrarin zaten saglanacagi kabul
edilmekteydi (Simsek, 2012). Kiiresel finansal sistemini ve reel ekonomiyi alt iist eden
2008 kiiresel krizi (global crisis) finansal istikrar agisindan merkez bankalarinin roliinii
yeniden giindeme getirdi. Kriz, finansal istikrarin saglanmasi i¢in fiyat istikrarinin
saglanmasi goriigiiniin tamamen degismesine yol agti. Clinkii bazi otoriteler fiyat
istikrarinin finansal istikrarsizlia neden oldugu goriisiindeydi. Krizin ortaya ¢ikardigi
sonug ise merkez bankalarinin ve uluslararasi finansal kuruluslarin bu ekonomileri alt iist
eden olgunun tekrarini Onlemek i¢in finansal istikrara son derece Onem vermeleri
gerektigiydi (Bordo, 2018, s. 2).

Para basma, fiyat istikrari, doviz kuru rejiminin uygulanmasi, ddeme sistemlerinin
kontrolii gibi gérev ve sorumluluklarinin yaninda merkez bankalar1 finansal istikrarin
saglanmasinda da onemli role sahip olmustur. Finansal sistemin ¢dkmeden soklari
absorbe edebilmesini saglamak icin diizenleyici Onlemler almak bu konudaki

sorumluluklari olusturmaktadir. Merkez bankalarinin agik piyasa islemleri ve reeskont
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uygulamas1 gibi para politikas1 araglariyla piyasadaki likiditeyi yonetme tarihsel
islevlerinin yaninda ortaya ¢ikabilecek istikrarsizlik durumlar i¢in piyasay1 yakindan
takip etmeleri ve acil likidite ihtiyact durumunda harekete ge¢meye hazir olmalar
gerekmektedir. Krizleri 6nlemek ve ortaya ¢ikan krizlerin etkilerini hafifletmek igin
kullanilabilecek para politikas1 araglari, bazi durumlar i¢in doviz kuru yonetimi araglari
ve makro ihtiyati politika araglar1 gibi bir dizi politika aracina sahip merkez bankalari
finansal istikrarin izlenmesi ve diizenlenmesinde kilit rol oynamaktadir (Ferguson, 2002,
s. 3; Kawai ve Morgan, 2012, s. 221).

Finansal istikrar 6nemi gittik¢e artan bir kavram olmasina ragmen tanimi konusunda fikir
birligine varilamamistir. Tahmin edilmesinin zor olmasi, dinamik yapis1 ve iilkeden
iilkeye farklilik olusturmasi bir tanim yapmay1 giiclestiren etkenler arasindadir. Genel bir
ifade ile finansal istikrar, finansal sistemi olusturan ekonomik fonksiyonlarin riskler ile
soklar karsisindaki dayanikliligini ve sagliklt bir sekilde siirdiirtilebilirligini ifade
etmektedir (TCMB, 2015b, s. 6). Borio ve Drehmann (2009), yapilan finansal istikrar
tanimlamalarinin {i¢ noktaya vurgu yaptigindan sdz etmektedir. Bunlar; finansal konulara
odaklanmasi, bireysel veya kurumsal olmanin otesinde sistemin bir biitiin olarak ele
alinmas1 ve son olarak da daha somut ile gozlemlenebilir olan finansal istikrarsizlik
tanimlamalarindan yola ¢ikilmasidir. Parasal ve finansal istikrarin kaynaklarin tahsisinde
rasyonel karar alma i¢in temel olusturmasi konusunda biiyiik 6neme sahip olduguna
dikkat c¢eken Crockett (1996) calismasinda bu iki kavramin ayrimini Onemle
belirtmektedir. Parasal istikrar1 fiyatlar genel diizeyindeki istikrar seklinde, finansal
istikrar1 ise finansal sistemi olusturan kurumlarin ve piyasalarin isleyislerinin sorunsuz
olmasi seklinde izah etmektedir.

Finansal istikrar1 hedef edinen merkez bankalar1 ile uluslararasi kuruluslar finansal
istikrar konusunda farkli tanimlamalar gelistirmistir. Bu tanimlamalardan bazilar1 su
sekildedir:

TCMB (2005)’e gore “Finansal istikrar kavrami, finansal piyasalarda, bu piyasalarda
faaliyet gosteren kurumlarda ve Odeme sistemlerindeki istikrar1 ve soklara karsi
dayanikliligi ifade etmektedir.”

Avrupa Merkez Bankasi (ECB, 2012) finansal sistemi olusturan finansal aracilarinin,
piyasalarin ve piyasa altyapilariin soklara karsi dayanikliligii ve finansal

dengesizliklerin ¢6ziimlenebilmesini igeren bir kosul olarak tanimlamaktadir. Bu,
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tasarruflar1 karli yatirimlara doniistiirecek tahsisi onemli Olclide etkileyebilecek
mekanizmanin kesintiye ugrama riskini azaltacaktir.

Cek Ulusal Bankasi (CNB, 2013) finansal istikrari, ekonominin simdi ve gelecek
donemlerdeki siireglerinde basarisizliklar ve beklenmeyen soklara karsi dayanikliligini
diger bir ifadeyle, finansal sistemin sorunsuz bir sekilde caligmasi seklinde ifade
etmektedir.

ABD Merkez Bankasina (FED) gore “Bankalar, diger kredi verenler ve finansal piyasalar
hanehalklarina, topluluklara ve igletmelere yatirim yapmak, biiyiimek ve iyi isleyen bir
ekonomiye katilmak icin ihtiya¢ duyduklari finansmani sistemi savunmasiz hale
getirmeden saglayabildiginde finansal sistem istikrarli kabul edilmektedir.” Aksi
durumda, istikrarin1 kaybetmis sistemle birlikte ekonomik bir sok sonucu kredi akisi
bozulabilecek, istihdam ve ekonomik faaliyetlerde biiylik diislisler gerceklesmesi
muhtemel olacaktir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) iki temel gorevinden biri olan finansal istikrar1 “Finansal
sistemin diizgiin c¢alistig1 ve firmalar ile bireyler gibi katilimcilarin sisteme giiven
duydugu bir durumu ifade eder” seklinde tanimlamaktadir.

Sri Lanka Merkez Bankasi finansal sistem istikrarini “Finansal sistemin, finansal fonlarin
aracilig, risklerin yonetimi ve ddemelerin gerceklesmesi gibi temel islevleri olumsuz
soklar ve stres durumlar1 da dahil olmak {izere her zaman verimli bir sekilde yerine
getirme yetenegi olarak tanimlanabilecegini” ifade etmektedir.

Literatiirde finansal istikrari, kamusal mal olarak nitelendiren ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Kamusal mallarin iki temel 6zelligi olan tiiketimde rekabetsizlik ile bir
grup insanin tliketiminin diger insanlarin tiiketimine engel olmamasi anlamina gelen
dislanamama finansal istikrar1 da kapsamaktadir. Bu ozellikleri kapsamasindan dolay1
kamusal mal olarak degerlendirilebilmektedir (Yildirim, 2017, s. 326). Finansal
istikrarsizlik tlkeler arasinda yayilan potansiyel bir risk olarak goriildiigii i¢in finansal
istikrar kamu mal1 olarak nitelendirilmenin Otesinde kiiresel kamusal mal olarak
teorilestirilmistir. Herkesin faydalanabilecegi ortak bir mal olan finansal istikrarin
saglanmasinda devletin rolii olduk¢a 6nemlidir. Piyasanin normal isleyisini bozan riskler
ile soklar, risk arbitraji, sinir Gtesi piyasa basarisizliklari gibi istikrarin Oniine gegen
olumsuzluklar kamusal kotlidiir ve bu durum tiim katilimcilarin kamusal mal olan
finansal istikrardan mahrum kalmalarina neden olacaktir (Stefaniak, 2018, s. 14-15).

Kiiresel kamusal mallarinin bir¢ok insana fayda saglamasi, faydanin smirlar gecerek
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diger iilkelere yayilmasi hatta gelecek nesilleri de etkilemesi yoniinden diger kamu
mallarindan farklilagmaktadir. Kisacast finansal istikrarsizlik bir kamusal kotiiyken,
finansal istikrar ise kiiresel kamusal mal 6rnegidir (Goker, 2009, s. 9).

Schinasi (2004) c¢alismasinda finansal istikrarin tanimimin zorluklar ve c¢esitli
karmagikliklar igermesini birkac nedene baglamaktadir. Oncelikle fiyat istikrarinin aksine
finansal istikrar i¢in kesin bir 6l¢ii biriminden bahsetmek miimkiin degildir. Dogas1 geregi
cok yonlii olmasi finansal istikrardaki gelismeleri tek bir kantitatif gosterge ile
Ozetlenmesini giiclestirmektedir. Reel ekonomik faaliyetler iizerindeki potansiyel etkileri
cesitli faktorler acisindan ele almak gerekmektedir. Bir diger nokta, finansal istikrardaki
geligsmelerin tamamen kontrol edilebilirligi olduk¢a zordur. Finansal istikrar1 saglamak
icin kullanilabilecek araclar baska birincil hedefleri de karsilayabilmektedir. Bazi
durumlarda hedefler arasinda siirtiisme olabilmektedir. Digsal soklara kars1 asir1 duyarh
olmas1 da kontrol edilebilirligini simirlamaktadir. Ugiincii olarak, finansal istikrara
yonelik politikalar genel olarak etkinlik ve esneklik arasinda bir ikileme neden
olmaktadir. Alinan 6nlemlerin ya kaynaklarin verimli bir sekilde tahsisi ya da finansal
sistemdeki soklar1 emebilme kabiliyetinin 6ne ¢ikmasi seklinde tercih yapilmasi
risk/getiri tercihi seklinde ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle, politikalar belirli riskleri
azaltirken sermayenin etkinliginin de sinirlandirilmasina neden olabilir. Ayrica, finansal
istikrar1 saglamaya yonelik politika gereklilikleri zaman agisindan tutarsizlik
yaratabilmektedir. Uzun donemli finansal istikrarsizlik pahasina kisa donemli kazanimlar
dikkate alinabilir, zamanlar aras1 bu degis tokus finansal piyasalardaki temel sorunlardan
biri olarak goriilmektedir.

Finansal istikrar kavrami konusunda net bir tanimlama yapilamasa da tanimlamalarin
hepsi ortak bir paydada bulusmaktadir. Kisaca ve genel ifade ile finansal sistemin
istikrarin1 ve dayanikliligini anlatmaktadir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi bu kavram ile
ilgili ii¢c ozel kosula vurgu yapmaktadir. Bunlardan ilki, tasarruf sahiplerinden
yatirimeilara kaynak tahsisinin verimli ve sorunsuz bir sekilde gerceklesmesidir. ikincisi,
finansal riskler degerlendirilip iyi bir sekilde yonetilebilmeli, fiyatlandirmalar makul ve
dogru bir sekilde yapilabilmelidir. Son olarak, finansal sistem ekonomik ve finansal
soklart absorbe edebilecek durumda olmalidir. Sistemin bu soklarin {istesinden
gelememesi durumunda yayilarak daha genis bir mali krize yol agmasi gibi daha biiyiik

ve negatif etkiler ortaya ¢ikabilmektedir (Morgan ve Pontines, 2014, s. 4).
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Son donemlerde, finansal piyasalarda siiregelen finansal krizler ile istikrarsizliklar az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler basta olmak {izere tiim diinya iilkelerinin finansal
sektorlerinin saglikli bir yapiya kavusmasi ve bu yonde ilerlemesi gerekliligini
kanitlamistir. Ulusal ve uluslararasi finansal sektoriin giliglendirilmesi ve gelistirilmesi,
istikrarli bir ortam yaratilmasi, seffafligin korunmasi gibi bir dizi amag 6n plana ¢ikmigtir
(Ozince, 2005, s. 21). Finansal piyasalarin ve kurumlarin temel islevi verimli yatirimlara
doniisebilecek fon transferi saglamaktir. Finansal sistem herhangi bir sokla karsilastiginda
finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir. Finansal sistemin gorevini yerine
getirememesiyle birlikte firmalarin ve bireylerin fonlara erisememesi ekonomik
daralmaya neden olarak ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesini engellemektedir. Yoksul
iilkelerin bu ekonomik kaderi yasamalar1 da finansal sektorlerinin gelismemesi ile
bagdastirilmaktadir (Mishkin, 1997, s. 56).

Finansal krizler, finansal istikrarsizligin en iist seviyesini olusturmaktadir ve ekonomi
iizerindeki yarattig1 etkiler kismi dalgalanmalardan oldukga farklidir. Finansal sistemin
cokmesi fonlarin verimli yatirnmlara doniismesinde sikintilar yaratmaktadir. Finansal
kuruluslarin iflasi, iiretim diizeyinin ve dolayisiyla mevcut istihdamin diismesi gibi
sorunlar uzun vadede ekonomik biiyiimeyi de olumsuz etkilemektedir (Tiryaki, 2012, s.
20-21). Aksine sistemin istikrarli bir sekilde islemesi, kaynaklarin verimli tahsisi ile risk
yonetimindeki etkinlige de katki saglayacaktir. Kiiresel kamusal mal olarak adlandirilan
finansal istikrar kiiresel refahin bir araci olarak da degerlendirilmektedir. Bir
ekonomideki i¢ istikrarin yaninda dis istikrar1 da hedefleyen politikalarin varlig: finansal
istikrarsizlik riskine engel olmanin yaninda diger iilkeler i¢in yaratacagi domino etkisinin
ontine gecilmesinde faydali olacaktir (Delice, 2007, s. 85-95). Ekonomik biiyiime i¢in 6n
kosul olarak goriilen finansal istikrar ayn1 zamanda, bireylerin ve yatirimcilarin uzun
vadeli hedefler belirleyerek gelecek i¢in planlar yapmasina olanak tanimaktadir. Boyle
bir ekonomide bireyler finansal olarak kendilerini daha gilivende hissettikleri i¢in bu

toplumlarda kayg1 ve finansal stres duygusu diisiik olmaktadir.
2.1.1 Finansal istikrarin saglanmasinda merkez bankalarimin gorevi

2008 kiiresel kriz sonrasinda finansal istikrar, ulusal ve uluslararasi boyutta en ¢ok
giindeme gelen konular arasinda yer almaktadir. Bu kiiresel krize kadar, fiyat istikrar
merkez bankalarinin tek amaci olarak gortilmekteydi. Belirledikleri enflasyon hedefinden

cok biiyiik oranda yukar1 yonlii sapmanin olmamasi, hedeflerin tutmasi ve ayni zamanda
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kamuoyuna kars1 sorumlulugun yerine getirilebilmesi konusunda 6nem arz etmekteydi.
Ancak ABD’de baslayan ve kiiresel boyutlara ulasan bu kriz fiyat istikrarinin
saglanmasiyla finansal istikrarin da saglanabilecegi goriisliniin yeterli olmadigin1 gézler
online sermistir (Essiz, 2016, s. 28). Diger bir deyisle, en ideal para politikasi
uygulamasinin enflasyon hedeflemesi oldugu seklindeki goriis tartigmali bir konu haline
gelmistir.

1980°1i yillardan itibaren yasanan krizlerin kiiresellesmeyle birlikte en géze ¢arpan yan
diinya genelinde bir¢cok ekonomiyi etkilemesini ifade eden yayilma etkisi olarak
goriilmektedir. Kiiresellesmenin olumlu yanlarmin yaninda bir ekonomide meydana
gelen krizin c¢evre lilkelere ve dahasi daha genis bir cografyaya yayilmasi tiim diinyay1
tehdit eden sorunlar ortaya ¢ikarabilmektedir. ABD’nin genisleyen ekonomisiyle birlikte
diinya ekonomisinde kontrolsiiz bir sekilde olusan likidite bollugu sonucu patlak veren
kriz ve sonrasindaki kiiresel boyuttaki etkileri bunun en 6nemli 6rnegi olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Erdem, Ilgiin ve Dumrul, 2011, s. 10). Sarsic1 etkisini neredeyse tiim iilke
ekonomilerinin hissettigi subprime mortgage krizi olarak bilinen bu krizin temelini
gayrimenkul ve kredi balonu olugturmaktadir.

2008 kiiresel krizin temelleri aslinda 2000’li yillara dayanmaktaydi. FED, c¢esitli
sebeplerden dolay1 yasanan durgunlugun oniine gegebilmek ve ekonomiyi canlandirmak
icin careyi kisa vadeli faiz oranlarmin diisiiriilmesinde bulmustur. Ancak bu diisiis,
ipotekli konut kredileri faiz oranlarinin da diismesine neden olmustur. Konut satin alma
maliyetindeki diislis konuta olan talebin artmasi ile sonuglanmistir. Talepteki artigla
birlikte konut fiyatlarindaki yiikselis konutu degerli bir yatirim haline doniistiirmiistiir
(Polat, 2018, s. 178). Diisiik faiz oranlar1 tiiketim harcamalarinin artmasina neden
olmanin yani sira bankalar tarafindan ipotekli konut kredi talepleri, kars1 tarafin 6deme
konusunda riskli olup olmamalar1 gézetilmeksizin biiyiik 6l¢iide karsilanmistir. Konut
fiyatlar1 zirveye ulasmis ve ardindan diislise gecerek konut degerlerinin ipotek
degerlerinin altinda kalmast ile sonuglanmistir. Sayilar1 olduk¢a fazla olan ve
o0denememesinden dolay siipheli alacak haline doniisen kredi borglar1 hacze diigmiistiir.
Sonu¢ olarak, ABD’de bankalarin risk gozetmeksizin yanlis kredi uygulamalar
neticesinde konut piyasasinda verilen kredilerin batik duruma diismesi ile tetiklenen ve
kisa siirede etkisi genis capta tiim diinyaya yayilan finans temelli bir kriz haline

doniismiistiir (Engin ve Golliice, 2016, s. 29-30).
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Bu kriz, en gelismis iilkelerin bile finansal kirilganliklardan ne kadar etkilenebilecegini
gostermis ve finansal istikrarin ¢cok 6nemli oldugu krizin etkilerinden elde edilen en temel
cikarim olmustur. 2011 y1linda yapmais oldugu bir toplantida IMF (International Monetary
Fund), merkez bankalarinin elinde bulundurduklari yetkilerini fiyat istikrar1 hedefi ile esit
olacak sekilde finansal istikrar hedefine yonelik kullanilmasi gereklili§ine vurgu
yapmistir (Dogru, 2012, s. 28). Giinliimilizde finansal istikrarin saglanabilmesi ve
korunabilmesi olduk¢a onemli hale gelmistir, finansal sistemin sorunsuz islemesi igin
yerine getirilmesi gereken bu sorumluluklar1 merkez bankalarinin Onciiliigiinde
diizenleyici ve denetleyici kurumlar iistlenmektedir. Merkez bankalar1 para basma
gorevinin disinda ekonomilerde ve finansal piyasalarda yasanan gelismelerle beraber
finansal istikrar amaci gibi bir¢cok fonksiyonu iistlenen kurumlar haline gelmistir.
Finansal istikrar hedefinin merkez bankalarina birakilmasinin en 6nemli nedenleri para
birimi iizerinde kontrol giiciine sahip olmasi1 ve fiyat istikrarinin ana hedefinde olmasidir.
Finansal sistemin istikrarli bir yapidan ¢ikmasi durumunda ise merkez bankalarinin
miidahalesinin gerekliligi sistemin su 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir: Birincisi sistem
genel olarak istikrarsizhga girme ozelligi gostermektedir. Ikincisi ise, herhangi bir
istikrarsizlik durumunda sistemin yayilmaci etki yaratmasidir. Bu yayilma iilke i¢cindeki
reel sektore yayilma ya da diger iilkelere yayilma seklinde olabilmektedir (Sezgin ve
Darici, 2009, s. 16-19).

Serdengecti (2005), finansal istikrar amacinin gergeklestirilmesinde merkez bankalarinin
ii¢ tane islevinden bahsetmektedir. Bunlardan birincisi, finansal piyasalarda takas ve
saklama iglemlerinin diizgilin bir sekilde ¢alismasi i¢in gerekliliklerin yerine getirilmesi
biiyiik oranda merkez bankalarmin sorumlulugundadir. ikincisi, herhangi bir kriz ve sok
durumunda piyasalarin isleyisinin aksamamasi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasidir. Son
olarak ise, finansal piyasalar1 izlemek ve veri toplayarak bunlar1 kamuoyunun bilgisine
sunmaktir. Finansal krizlerin siklig1 ve yiiksek maliyetleri, finansal islemlerin hacmindeki
bliylime, yeni finansal araglarin karmasiklig1 gibi nedenler ile finansal sektore ve sektoriin
saglamligina odaklanilmistir. Son yillarda, finansal istikrar 6nemli bir kamu politikasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Artan ilgilinin en gozle goriilebilir isaretlerinden biri ise
merkez bankalari tarafindan yayimlanan “Finansal istikrar Raporlarinin” sayisindaki hizli
artistir. Bu raporlar, ekonomik ¢evredeki finansal aracilara yonelik risklerin anlagilmasini,
finansal kurumlarin ve piyasadaki diger katilimcilarin bireysel eylemlerinin olasi toplu

etkileri konusunda uyarilmasini, finansal altyapinin iyilestirilmesi ve finansal istikrar
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konusunda bir fikir birligi olusturulmasimi saglayarak finansal istikrara katk:
saglayabilmektedir. Finans sektdrii ile finans sektoriiniin istikrarina etkilerinin izlenerek
degerlendirilmesi ve bunlart kamuoyuna sunulmasi hedefine vurgu yapilmaktadir.
Bunlara ek olarak, bazi istikrar raporlart seffaflik saglamayr ve risklerin devamh
izlenmesine dayali olarak finans sektdriine giiven olusturmak suretiyle olasi tehlikeler
konusunda katilimcilara isaret edilmesini hedeflemektedir (Cihak, 2006, s. 4-16).

Finansal istikrar ¢ercevesi i¢inde yer alan finansal istikrar raporlar politika yapicilarina,
piyasa katilimcilarina ve kamuoyuna piyasalarin temel risklerini ve zayif noktalarini
gostererek finansal istikrarsizliga sinirlama getirmek amaciyla diinya ¢apinda bir¢ok
iilkeye ait merkez bankasi tarafindan yayimlanmaktadir. 2011 yili itibartyla 50°nin
iizerinde {iilke tarafindan yayimlanan finansal istikrar raporlarinin yayimlanma siireleri
alt1 aylik ya da yillik olarak standartlagtirilmistir. Finansal istikrar raporlari, finansal
istikrar1 saglamada tek basina yeterli olmasa da raporlarin kapsami, netligi, tutarliligi ve
kalitesi bakimindan istikrarli finansal ortamlarin yaratilmast ile iliskilendirilebilir. Ayrica
diinya capinda daha sistematik sekilde ilerleyebilmek ve risklerin 6ngoriilebilmesi i¢in
raporlarin yayginlastirilmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir (Cihak vd., 2012, s. 4-33).
Tablo 2.1°de hangi iilkelerin, hangi yildan itibaren finansal istikrar raporu yayimladigina

yer verilmistir.

Tablo 2.1 Finansal Istikrar Raporu Yayimlayan Ulkeler

ABD 2011 Gana 2005 Malezya 2006
Almanya 2004 Giliney Afrika 2004 Malta 2008
Arnavutluk 2007 Glircistan 2006 Meksika 2006
Arjantin 2004 Hirvatistan 2005 Namibya 2008
Avusturalya 1999 Hindistan 2010 Norveg 1997
Avusturya 2001 Hollanda 2004 Pakistan 2006
Azerbaycan 2010 Hong Kong 2003 Paraguay 2009
Bahreyn 2007 Irlanda 2000 Polonya 2001
Banglades 2006 Ispanya 2002 Portekiz 2004
Barbados 2011 Israil 2003 Romanya 2006
Belarus 2007 Isvec 1997 Ruanda 2009
Belgika 2002 Isvigre 2003 Rusya 2001
Birlesik Krallik | 1996 Italya 2010 Seyseller 2009
Bolivya 2006 Izlanda 2000 Sirbistan 2005
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Bosna Hersek 2007 Jamaika 2005 Singapur 2003
Botsvana 2002 Japonya 2005 Slovakya 2003
Brezilya 2002 Kanada 2002 Slovenya 2004
Butan 2006 Katar 2009 Sri Lanka 2004
Cekya 2004 Kazakistan 2006 Sili 2004
Cin 2005 Kenya 2004 Tanzanya 2010
Danimarka 2002 Kolombiya 2002 Tayvan 2008
El Salvador 2007 Kore 2003 Trinidad ve 2010
Tobago

Endonezya 2003 Kirgizistan 2004 Tiirkiye 2005
Ermenistan 2007 Letonya 2003 Uganda 2009
Estonya 2003 Litvanya 2006 Urdiin 2010
Euro Bolgesi 2004 Liiksemburg 2005 Yeni Zelanda 2004
Filipinler 1999 Macaristan 2000 Yunanistan 2004
Finlandiya 2003 Makau 2005

Fransa 2002 Makedonya 2006

Kaynak: Cihak vd., 2012, s. 34.

Genel g¢erceveden bakildiginda merkez bankalarinin finansal

istikrar amacia

yonelmelerinde iki eylem planindan bahsedilebilir. Bunlardan ilki, finansal istikrari

saglamaya yonelik uygulamalar ve politikalar ortaya koymaktir. Ikincisi ise piyasalarda

istikrarsizlik meydana getirebilecek durumlari etkisiz hale getirmek veya bdyle bir durum

ortaya ¢ikmasi halinde istikrarsizligi diizgiin bir sekilde yonetebilmektir (Sezgin ve

Darici, 2009, s. 20). Bu amagla kullanilacak araglar da olduk¢a onemlidir. Padoa-

Schioppa (2002) yapmis oldugu calismasinda fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin

saglanabilmesi i¢in merkez bankalarinca kullanilabilecek 10 tane politika aracindan

bahsetmektedir. Bu araglar Tablo 2.2’de verilmektedir.

Tablo 2.2 Fiyat Istikrari ile Finansal Istikrart Korumaya Yonelik Araglar

Araclar

Fiyat istikrar

Finansal istikrar

Sistem bazinda

Bireysel kurulus
bazinda

Para politikasi stratejisi XX X

Kisa donem faiz oranlari XX X

Piyasa islemleri XX X

Odemeler sistemi XX

Kamu ile o6zel kuruluglar arasindaki XX ® ®
iletigim

Acil likidite destegi XX XX
Kriz koordinasyonu ® XX
Ihtiyati diizenleme O 00
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Ihtiyati gdzetim O 00
Mevduat sigortasi O 00
X= Denetim giicii olmadan merkez bankas1 tarafindan kullanilan araglar

O= Merkez bankas1 haricindeki otoriteler tarafindan kullanilan araglar

®= Her ikisi tarafindan kullanilan araglar

Cift semboller aracin birincil kullanim, tek semboller aracin ek kullanimini ifade etmektedir.

Kaynak: Padoa-Schioppa, 2002, s. 22.

[lk ii¢ siradaki politika araglari fiyat istikrarmin saglanmasinda kullanilan birincil politika
araglart iken, finansal istikrar i¢in sisteme yoOnelik yardimci araglar olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Odemeler sistemi ile acil likidite destegi merkez bankalari tarafindan
yalnizca finansal istikrarin saglanmasinda kullanilabilecek araglardandir. Son {i¢ siradaki
merkez bankasinin kontrolii disindaki ihtiyati diizenleme, ihtiyati gdzetim ve mevduat
sigortasi araglari ise finansal istikrarin korunmasi i¢in kullanilabilen araglar arasindadir.
Bu araglar hem sisteme yonelik hem de bireysel kurulus bazinda istikrarin korunabilmesi
hedefi ile tercih edilebilmektedir (Gilindogan, 2014, s. 58).

Ekonomideki istikrarsizligin arttigi 1980-1999 donem aralifindan sonra finansal
sistemdeki istikrar1 saglayabilmek ve desteklemek gayreti ile uluslararasi is birligi
stirecine adim atilmistir. Uluslararasi bir olusum ihtiyact sonucu, G7 iilkelerinin maliye
bakanlar1 ve merkez bankasi bagkanlarmnin bir araya gelmesi ile Finansal Istikrar Forumu
(Financial Stability Forum, FSF) kurulmustur (Haznedaroglu, 2014, s. 2). 2008 krizinin
sarsici etkileri finansal istikrar1 daha popiiler bir konu haline getirmistir ve ¢6ziim bulma
gayreti diinya milli gelirinin 6nemli bir kismin1 olusturan G20 {ilkelerinin bu amag i¢in
bir araya gelmesini gerekli kilmistir. Sistemin gii¢lendirilmesi adina G20 tilkelerinin ortak
karartyla FSF’nin gorev tanimi genisletilerek Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability
Board) ismi ile devam etmesine karar verilmistir. Bu tlir olusumlar finansal istikrarin
onemine vurgu yaparken ayni zamanda gelismelerin uluslararasi boyutta takip
edilebilmesi, lilkeleraras1 kriz konusunda harekete gecilerek acil eylem planlarinin
olusturabilmesi ve merkez bankalar1 gibi kuruluslarin ig birligi igerisinde

ilerleyebilmeleri agisindan oldukg¢a 6nemli goriilmektedir (Yavuzarslan, 2011, s. 49-50).
2.1.2 Finansal istikrarin olciilmesi

Makroekonomik ve parasal istikrarin 6nemli bir parcasi olarak goriilen finansal istikrarin
saglanmasi ve korunmasi siirdiiriilebilir bir bilylime i¢in genis ¢apta kabul gérmektedir.
Biiyiime, verimlilik, sosyal refah ve kamu yarar1 saglayan 6nemli bir sosyal hedeftir (Fell
ve Schinasi, 2005, s. 102). Ayrica, ulusal para biriminin istikrar1 ve finansal sektorlerinin

saglamligin1 garanti etmesi agisindan finansal istikrar tiim merkez bankalarinin ortak
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amacidir. Makro ve mikro ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri, para ve maliye
politikalarmin etkinligine yonelik kamuoyunda giliven olusturmas: nedeniyle {ilke
ekonomileri i¢in 6nem arz etmektedir. Objektif ve tutarli bir degerlendirme i¢in finansal
istikrarin Olgtilebilir ve kavramsal bir ¢erceveye oturtulmus olmasi gerekmektedir (AL-
Rjoub, 2021, s. 158-159).

Finansal istikrarin tam bir tanimlamasinin yapilamadigi gibi 6l¢iilmesi konusunda da net
yontem bulunamamigtir. Takip edilebilmesi ve politikalarin uygunlugunun tespit
edilebilmesi icin finansal istikrarin dl¢iilebilmesi 6nemli olsa da kesinligi diinya ¢apinda
kabul gormiis bir yontem ve kiiresel bir gosterge seti yoktur. Dogas1 geregi karmasik ve
cok yonli bir kavram olmasi nicellestirilmesini, dolayisiyla da olgiilmesini
zorlastirmaktadir. Finansal kurumlarin dayanikliligi, finansal piyasalarin istikrari,
altyapinin saglamlig1 ve ekonominin genel durumu gibi bir¢ok faktorii barindirmaktadir.
Birgok faktorii igermesi ve gesitli kosullardan etkilenmesinden dolay1 tiim yonleri ile ele
alacak genis kapsamli bir yontemin gelistirilememesi dogaldir. Diger bir yandan, finansal
sistem giderek gelismekte olan karmagik bir yapiya sahiptir. Sistemin bilesenleri,
birbirine bagli olmasi nedeniyle birbirini etkileyebilmektedir. Sistemin bir bileseninin
istikrarin1 6lgmek geneli géstermeyecegi icin bir biitiin olarak incelemek dogru olacaktir.
Ayni zamanda finansal istikrarin dinamik yapisi geregi degisim i¢inde olmasi siirekli
izleme ve degerlendirmeyi gerektirmektedir.

Ozellikle yasanan kiiresel krizlerin sonucunda finansal istikrarm 6neminin artmasiyla
birlikte ulusal ve uluslararast kuruluslar finansal sistemin saglamlifinin izlenmesi
gerektigine inanmis ve bu amagla ¢ok cesitli araclar gelistirmiglerdir. Bunlar 6zellikle
niceliksel gostergelerin analizini icermektedir. Bu gostergeler sadece finansal kurumlar
ile piyasalar1 degil, finansal kurumlarin ana borglulari olarak reel ve devlet sektorleri ile
finansal altyapiy1 da ilgilendirmektedir (GerSl ve Hefmanek, 2007, s. 69). Finansal
istikrar gostergesinin bilesenleri iilkeden iilkeye ya da onu hazirlayan kurulusa bagh
olarak degisebilmektedir. Genel olarak finansal sistemin istikrarina katkida bulunan
faktorler gostergenin bilesenlerini olusturmaktadir. Finansal istikrar gostergeleri, bir
ekonomideki finansal sistemin giicii ve saglamlig1 hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Bu bilgiler sayesinde potansiyel riskler ve aciklar belirlenerek uygun 6nlem alinmasina
yardimci olabilmektedir. Ote yandan, sistemik risk ve finansal krizler igin erken uyari
sinyalleri islevi gorebilmektedir. Gostergeler politika yapicilar i¢in finansal istikrar

desteklemeyi amaglayan politikalarin  etkinligi konusunda kullanilabilmektedir.
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Yatirimcilar i¢in degerlendirildiginde ise finansal sistemdeki risk diizeyi ve kirilganliklar
konusunda bilgi saglanmasi ve seffaf bir yap1 olusturulmasina katki saglamaktadir.
Finansal istikrar dl¢iitlerinin gelistirilmesine yonelik yaklasim, zaman i¢inde politikalarin
mikro ihtiyati boyutlarindan makro ihtiyati boyutlara kaymasiyla degigsme gostermistir.
Mikro ile makro ihtiyati boyutlarinin arasinda kapsam farkliliklar1 bulunmaktadir.
Finansal sistemin i¢inde bir biitiin olarak istikrarin hedeflenmesi makro ihtiyati 6nlemler
ile yapilirken, bireylerin ve sirketlerin istikrart mikro ihtiyati Onlemler ile One
cikmaktadir. Kiiresel finansal krizin akabinde ekonomilerde finansal istikrar1 saglama
konusunda mikro ihtiyati politika ve onlemlerin eksik kalmasi iizerine makro ihtiyati
onlemlerin de gelistirilmesi gerekliligi anlagilmistir (Akga, 2017, s. 1). Son yillarda
merkez bankalar1 ve diger arastirmacilar finansal sistemdeki kirilganliklar: gesitli
gostergeler yoluyla arastirma cabasi igine girmistir. Ozellikle merkez bankalar1 temel
gostergelere odaklanarak finansal istikrar raporlart sunmaktadir.

Gadanecz ve Jayaram (2009) caligmalarinda finansal istikrarin hesaplanmasinda
literatiirde yaygin olarak kullanilan degiskenleri alt1 ana sektdr altinda toplamustir. Tlk
olarak, reel ekonomi altindaki biiyiime, hiikiimetin mali durumu ile enflasyon
degiskenleri sirasiyla ekonominin servet yaratma yetenegi ile risklerini, finansman
bulunamamasi durumunda iilkenin risklere karsi savunmasizligimi ve ekonomideki
yapisal sorunlarin gostergesi olabilmektedir. Saglikli ve biiyliyen bir ekonomi istihdam
yaratarak, gelirleri artirarak ve finansal piyasalarin istikrarimi destekleyerek finansal
istikrara katkida bulunabilmektedir. Yiiksek enflasyon oranlar1 ise bireylerin ve
isletmelerin satin alma giiclinlin diismesine ve finansal piyasalarda belirsizlige neden
olarak finansal istikrar1 zedeleyebilmektedir. Ikinci olarak, kurumsal sektdriin riskliligi
kaldirag ve gider oranlari, net doviz pozisyonunun 6z kaynaklara orani gibi degiskenler
ile degerlendirilmektedir. Ugiincii olarak, hanehalkinin net varliklari ile net harcanabilir
geliri beklenmedik bir diisiisiin {istesinden gelebilme yeteneklerini gostermektedir.
Dordiincii olarak, dis alem sektor grubundaki degiskenler sermaye giriglerindeki ani
degisimleri, ihracatta rekabet giicii kayiplarini ve finansmanin siirdiiriilebilirligini
yansitmaktadir. Besinci olarak finansal sektor altindaki degiskenler, bankacilik ya da
finans sektoriindeki sorunlar1 yansitabilir ve bir kriz ortaya c¢iktiginda krizin reel
ekonomiye maliyeti hesaplanabilmektedir. Son olarak, hisse senedi endeksleri, kurumsal
spreadler, likidite primleri ve oynaklik gibi degiskenler finansal piyasalardaki kosullart

aciklamak i¢in kullanilmaktadir. Finansal istikrar analizi i¢in sektorel degiskenler ya tek
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tek ya da kombinasyonlar halinde degerlendirilmektedir. Sektorlere gore yaygin olarak

kullanilan degiskenler Tablo 2.3’te verilmistir.

Tablo 2.3 Finansal Istikrarin Olgiilmesinde Yaygin Olarak Kullanilan Degiskenler

Sektor Olcii Frekans Neyi Olger?
Biiylime CY Makroekonominin giiciinii gosteren kilit bir
Olciittiir.
Reel Ekonomi Hiikiimetin mali durumu ACY Hiikiimetin finansman bulabilme yetenegini
gostermektedir.
Enflasyon AY Farkli fiyat endekslerinin artis oranini
Toplam borglar/toplam C,Y Sirketlerin kaldirag oranlarini
varlik
Kazanglar/faiz ve temel C,Y Sirketlerin 6demelerini karsilayabilme giicii,
Kurumsal Sektor harcamalar i¢ kaynaklara dayanan yiikiimliiliikleri
Net doviz C,Y Para birimi uyumsuzlugunu
pozisyonu/sermaye
Temerriit C,Y Sirketlerin borcunu 6deyememesini
Hanehalki varliklari ACY Hanehalkinin varliklari ile borglari net
(finansal ve gayrimenkul) varliklarini dlgmek icin kullanilmaktadir.
Hanehalki borcu ACY
Hanehalk Hanehalk: geliri (ficret ve ACY Net harcanabilir gelirin dl¢iilmesinde
tasarruf) kullanilmaktadir.
Hanehalki tiiketimi ACY
Hanehalki borg servisi ve ACY
ana para 6demeleri
Reel doviz kuru G Para biriminin asir1 ya da eksik
degerlenmesini
Doviz rezervleri G Dis soklara karsi iilkenin dayanma giiciinii
Dis alem Cari iglemler/sermaye ACY Ulkenin ticari durumunu
akimlar
Vade/para birimi ACY Aktif ve pasiflerin doviz/vade
uyumsuzlugu uyumsuzlugunu
Parasal toplamlar A Islemler, tasarruf, kredi
Reel faiz oram G Kredi maliyetini, mevduat ¢ekme giiciini,
borcun siirdiiriilebilirligini
Banka kredileri artis1 A Bankacilik sektoriiniin riskliligini
Banka kaldirac oranlari C,.Y
Takipteki krediler CY
Risk primi (CDS) G
Finansal Sektor Sermaye yeterliligi C,Y Beklenen ya da beklenmeyen risklere karsi
bankalarin riski karsilayabilmesini
Likidite orani CY Bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirme giicli
Bagimsiz kredi Diizensiz | Bankalarmn bireysel giiciinii
derecelendirme notlar1
Bolgesel/sektorel CY Bankalarin kredi portfdy tercihlerindeki
yogunlagma cesitliligi
Hisse endekslerindeki G Net deger, nakit akimlarmin bugiinkii degeri
degisim
Finansman bonosu getirisi G Risksiz enstriimanlara kargst borcun riskliligi
. . Piyasada likiditesi G Likit enstriimanlarin kolay alinip
Finansal Piyasalar . <.
satilabilecegi fiyatlar
Oynaklik G Piyasalarda alim-satim kolaylig1 ve fiyat
formasyonlar1
Gayrimenkul fiyatlar ACY

Not: Y, C, M, G ifadeleri sirasiyla frekansin yillik, ¢eyreklik, aylik ve gilinliik oldugunu ifade etmektedir.
Kaynak: Gadanecz ve Jayaram, 2009, s. 367-369.

Borio ve Drehmann (2009)’a gore finansal istikrarin ya da finansal istikrarsizliginin

Ol¢limiiniin amaci, finansal istikrar1 giivence altina almak i¢in olusturulan yapiy1
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olciilebilir veya en azindan gozlemlenebilir bir hale getirmektir. Olgiimiin sahip oldugu
iki performanstan biri bu amagtan sorumlu olan gorevlilerin gorevlerini yerine getirmeye
yardimci1 olmakken, digeri ise hedefe ulagmak i¢in segilen stratejinin uygulanmasini
desteklemektir. Birincisi ex-post, digeri ise ex-ante seklinde nitelendirilmektedir. Ex-post
finansal istikrar analizi, gelecekteki eylemlere rehberlik etmesi amaciyla finansal sistemin
performansi ile zayifliklarinin belirli bir zaman dilimi boyunca geriye doniik olarak
incelenmesini igermektedir. Ex-ante finansal istikrar analizi de herhangi bir olay ya da
donem gerceklesmeden Once yani finansal istikrarin bugiin kirilgan olup olmadigina dair
degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Her iki finansal istikrar 6l¢timii de dogas1 geregi
belirsizlik ile basa ¢ikmay1 icermektedir.

Son yillarda, 6zellikle finansal istikrarin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte 6l¢iimii konusunda
sayisal gostergelerin gelistirilmesi gerekliligi onem teskil etmektedir. Sadece birkag
gosterge ile yapilan Olclimler yeterli gelmemekte ve gercegi yansitmayabilmektedir.
Finansal sistem yapis1 geregi bircok alt sektorii kapsamaktadir ve bu sektorlerin etkilesim
halinde oldugu disiiniildiiginde tek bir gostergenin yeterli gelmeyecegi asikardir.
Ozellikle sistem igerisinde meydana gelen stresin farkli gostergeler ile belirlenmesi ve
ayn1 zamanda bu gostergelerin sistem hakkinda bilgiler barindirmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, finansal istikrarin Olgiilmesinin zorlugu finansal kurum ve kuruluslar
tarafindan ¢esitli gostergeler kullanilarak olusturulan farkli endeksler ve yontemler ortaya
cikmasint saglamistir (Tiryaki, 2012, s. 43-44). Borio ve Drehmann (2009),
caligmalarinda kurumlar tarafindan kullanilan dort farkli yonteme dikkat gekmektedir. Bu
yontemler; bilangoda yer alan piyasa verileri, erken uyari sistemleri, makro stres testleri

ve vektor oto-regresyon (VAR) modelleridir.
2.1.2.1 Finansal saglamlik gostergeleri

Finansal sistemlerin gii¢clii ve kirilgan yonlerinin degerlendirilmesine yonelik daha etkin
araglara duyulan ihtiya¢ sonucu finansal saglamlik gostergeleri (FSG) gelistirilmistir.
1990’larin sonlarindaki uluslararasi mali ¢calkant1 mali krizleri tespit etmeye ve Onlemeye
yonelik araglar1 gerekli kilmistir ve daha sonraki her yeni istikrarsizlik durumu da finansal
sistemlerin siirekli olarak izlenmesi gerekliliginin altin1 ¢izmistir. IMF, ozellikle iiye
iilkelerin gozetimlerinin gili¢lendirilmesi i¢in girisimlerde bulunmustur ve 1999 yilinda,
IMF ile Diinya Bankasi ortakliginda Finansal Sektor Degerlendirme Programi (FSDP)

baslatilmistir. 11k olarak, finansal saglamhigin degerlendirilebilmesi icin bir dizi ihtiyati
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ve makroekonomik degiskenin belirlenmesi amag¢lanmaktaydi (Sundararajan vd. 2002).
Ozellikle subprime mortgage piyasalarinda yasanan calkantilar sonucu, bankalarin ve
diger finansal kuruluslarinin bilangolarinin ve mali durumlarinin olumsuz etkilenmesi,
piyasalarda yasanan likidite ve kredi sikisikligi bir kez daha finansal sistemlerin
saglamligina iliskin bilgilerin iyilestirilmesi gerekliligini gozler oniine sermistir. Bu
konudaki verilerin azlig1, yayginlastirma ve iilkeler arasinda karsilagtirabilirligin eksikligi
bliylik bir sorun olarak goriilmiistiir ve neticede IMF, bolgesel, ulusal ve uluslararasi
kuruluslar FSG setleri olusturmak amaciyla birlikte hareket etme yolunu se¢mistir (San
Jose ve Georgiou, 2009, s. 277).

1990’larin sonlarinda IMF, finans sektoriiniin saglamliginin izlenebilmesi i¢in makro
ihtiyati bakis acistyla FSG setleri i¢in veri toplama ¢aligsmalari baslatmistir. Bu kapsamda
olusturulan FSG’ler sermaye yeterliligi, karlilik, varlik kalitesi, likidite ve piyasa riskine
duyarlilik gibi gosterge gruplandirmalarindan olugsmaktadir (IMF, 2019). Bu gosterge
projesi, ulusal finansal sistemin risk ve kirilganliklarinin izlenebilmesi i¢in daha saglam
veri ve araglara duyulan ihtiyactan dogmaktaydi, ancak toplanacak bilgilerin ve parasal
istatistiklerin derlenebilmesi ve bir biitlin olarak sektdrel bir bilgiye doniistiiriilebilmesi
pek de kolay bir is degildi. Bu siire¢, IMF tarafindan ¢esitli kuruluslardan bir grup uzman
ve yetkili toplantiya ¢cagirilarak baglatilmis oldu.

IMF, 2000 yilinin ortalarna dogru daha fazla bilgi elde edebilmek adina makro ihtiyati
gostergelerin derlenmesi, yayginlagtirilmasi ve kullanimina yonelik bir anket arastirmasi
gerceklestirdi. Anket, iiye tlkelerin ihtiyag duyduklar1 gosterge tiirleri, verilerin
kullanilabilirligi ve verilerin derlenmesi i¢in kullanilan standartlar hakkinda sorulari
icermekteydi. Bunlarin yaninda anket, gostergelere iliskin muhasebe ve derleme
uygulamalart ile ilgili 6nemli bilgiler de vermekteydi. Anket ¢alismasi ve uzmanlar ile
yapilan kapsaml1 gorlismelerin akabinde IMF tarafindan Finansal Saglamlik Gostergeleri
Derleme Kilavuzu yayimlandi. Kilavuz genel olarak, uluslararasi karsilastirilabilir setin
derlenmesi ve finansal sistemin saglamligi hakkinda bilgi saglayabilecek kavramlar,
tanimlar, kaynaklar ve teknikler hakkinda bilgiler sunmaktadir (San Jose ve Georgiou,
2009, s. 277-278). Sundararajan vd. (2002) iilke uygulamalarina yonelik ¢caligmalarinda
FSG’yi su sekilde tanimlamaktadir:

“Finansal Saglamlik Gostergeleri (FSG), finansal kurumlarin, piyasalarin ve onlarin

tamamlayicist sirket ile hanehalklarinin saglik ve saglamligimni izlemek icin derlenen
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gostergelerdir. FSG’ler hem finansal kurumlara iligkin toplu bilgileri hem de finansal
kuruluslarin faaliyet gosterdikleri piyasalari temsil eden gostergeleri icermektedir”.

Genel olarak finansal saglamlik ise, olasi bir krize yol acabilecek sistemik risk
olusumunun tespit edilmesine yardimci olacak finansal istikrar ile finansal kuruluslarin
saglamliginin izlenmesinin anahtar1 olarak goriilmektedir. Bu baglamda, hazirlanan
kilavuzda c¢ekirdek (core) ve tesvik edilmis (encouraged) olarak iki FSG seti
onerilmektedir (Asian Development Bank [ADB], 2015, s. 1). Cekirdek set biitiin iilkeler
icin uygunluk olustururken, tesvik edilen set gelecekte yapilacak ¢alismalara yardimei
olacak ve aym zamanda {ilkenin i¢inde bulundugu sartlara gore degistirilip
gelistirilebilecek sekilde diisiiniilmiistiir. Kilavuz bu sekliyle, diger yonlerinin yaninda
beklenmeyen risklere karst tampon gorevi gérmesi disiiniilen FSG’leri 6lgmek ig¢in
gerekli veri dizinlerini de barindiran kapsamli bir belge niteligindedir (Zencircioglu,

2020, s. 19). Cekirdek set ile tesvik edilmis set Tablo 2.4’te yer almaktadir.

Tablo 2.4 Finansal Saglamlik Gostergeleri: Cekirdek Set ve Tesvik Edilmis Set

Cekirdek Set

Mevduat Kabul Eden Kuruluslar
Sermaye Yeterliligi Yasal sermaye / risk agirlikli varliklar

Yasal Tier 1 sermaye / risk agirlikli varliklar
Sermaye karsiliklari haricindeki takipteki krediler

Varlik Kalitesi Takipteki krediler / toplam briit krediler
Sektorel dagilan krediler / toplam krediler
Gelir ve Karlilik Aktif karlilig

Sermaye karlilig1
Faiz marj1 / briit gelir
Faiz dis1 gider / briit gelir

Likidite Likit varliklar / toplam varliklar (likit varlik orani)
Likit varliklar / kisa vadeli yiikiimliiliikler
Piyasa Riskine Kars1 Duyarlilik Yabanc1 para net agik pozisyonu / sermaye
Tesvik Edilmis Set
Mevduat Kabul Eden Kuruluslar Sermaye / varliklar
Biiyiik riskler / sermaye

Briit kredilerin cografi dagilimi

Finansal tiirev araglarinin briit varlik pozisyonu / sermaye
Finansal tiirev araglarinin briit yiikiimliiliik pozisyonu / sermaye
Dis ticaret geliri / toplam gelir

Personel giderleri / faiz dis1 giderler

Referans kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark
Bankalararasi en yiiksek ve en diisiik faiz oran1 arasindaki fark
Miisteri mevduatlari / toplam krediler (bankalararasi olmayan)
Déviz cinsi krediler / toplam krediler

Déviz cinsinden yiikiimliiliikler / toplam yiikiimliliikler

Hisse senetleri net pozisyonu / sermaye

Diger Finansal Kuruluslar Varliklar / toplam finansal sistem varliklari
Varliklar / GSYIH
Finans Dig1 Sektor Toplam borg / 6zsermaye
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Ozsermaye karliligt

Faiz ile anapara giderlerine yonelik kazanglar
Net doviz kuru riski / 6zsermaye
Alacaklilardan korunmak i¢in bagvuru sayist

Hanehalki Hanehalki borcu / GSYIH
Hanehalki borg servisi ile anapara édemeleri / gelir
Piyasa Likiditesi Menkul kiymetler piyasasinda ortalama alim-satim farki
Menkul kiymetler piyasasinda giinliik ortalama devir hiz1
Gayrimenkul Piyasalar1 Gayrimenkul fiyatlar

Konut kredileri / toplam krediler
Ticari gayrimenkul kredileri / toplam krediler

Kaynak: IMF, 2006

IMF’in Onerdigi iki set kiimesinden biri olan c¢ekirdek set mevduat kabul eden
kuruluslarin saglamligini 6lgen 12 gdstergeden olusmaktadir. Bu proje, tiim iilkelerin bu
gayret ile temel gostergeleri diizenleyerek IMF’e sunmalar1 amaci tasimaktadir. Bir diger
set kiimesi olan tesvik edilmis set toplam 27 gostergeden olugmaktadir. Bunlardan 13’
mevduat kabul eden kuruluslar i¢in, 2’si diger finansal kuruluslar i¢in, 5’1 finans dis1
sektorler icin, 2’si hanehalki icin, 2’si piyasa likiditesi i¢cin ve son olarak 3’i de
gayrimenkul piyasalari icin ele alian gdstergelerdir. Cekirdek set gelecekte derleme ve
izleme Onceligine sahip olan bankacilik sektdriine yonelik gostergeleri kapsamaktadir.
Tesvik edilmis set ise bankacilik gostergelerinin yani1 sira finansal istikrarin
degerlendirilmesi ile ilgili daha genel gostergeleri barindirmaktadir. Cekirdek setin belirli
bir kismi ile tesvik edilen setin istenilen gostergeleri ile birlestirilebilme imkani iilkeye
0zgii kosullarin hassasiyetleri ile degerlendirilebilmesine olanak tanimaktadir ve bu
durum bir dereceye kadar esneklik saglamaktadir (Sundararajan, 2002, s. 2).

Cekirdek set, CAMELS cergevesine dayanmaktadir. CAMELS degerlendirme yontemi,
bankalarin performanslarini analiz etmek amaciyla ABD’de gelistirilmistir ve alt1 farkli
bilesenden olusmaktadir. Bu yontem, sermaye yeterliligi (capital adequacy), varlik
kalitesi (asset quality), yonetimin saglamlig1 (management soundness), gelir ve karlilik
(earnings and profitability), likidite (liquidity), piyasa risklerine kars1 duyarlilik
(sensitivity to market risk) bilesenlerinden olusmaktadir ve ismini bu bilesenlerin
Ingilizce isimlerinin bas harflerinden almaktadir (Bayras-Arslaner, 2018, s. 58-59).
Sermayeye dayali gostergeler risk agirlikli varliklar ile takipteki kredilerden
olusmaktadir. Varlik kalitesi gdstergeleri, mevduat kabul eden kuruluslarin varlik dagilimi
ile takipteki kredilerden kaynaklanan potansiyel kayiplar ve kredi eksikliginden
kaynaklanan risklerin resmini vermektedir. Gelir ve karlilik gostergeleri, mevduat kabul

eden kuruluslarin varliklar ile 6zsermayelerini kullanma etkinligi, faiz geliri yaratma ve
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idari maliyetleri en aza indirme yeteneklerini gostermektedir. Likidite gostergeleri,
mevduat sahiplerinin ani gergeklesen nakit talebini karsilayabilme kabiliyetini ifade
etmektedir. Son olarak piyasa riskine kars1 duyarlilik ise sermayenin doviz kuru oynakligi

ile baga ¢ikabilme yetenegini 6l¢mektedir (ADB, 2015).
2.1.2.2 Stres testi

1990’11 yillarla birlikte diinya ¢apinda bas gosteren finansal istikrarsizlik karsisinda
politika yapicilar, arastirmacilar ve uygulayicilar ilgilerini istikrarsizliga neden olabilecek
giivenlik aciklarina dogru yoneltti. Sistemin dayanikliligini degerlendirmek igin ¢esitli
teknikleri barindiran genel bir terim olan stres testi, istikrar1 6l¢gmek icin kullanilan temel
tekniklerden biridir. Genel olarak, belirli bir sistemin veya kurulusun istikrarim
anlayabilmek i¢in kullanilmaktadir (Cihak, 2007, s. 4). IMF, bir iilkenin finansal
sisteminin dayanikliligini bozabilecek kuruluslarin zayif noktalarinin tespiti igin stres
testlerini 6ne ¢ikarmaktadir ve IMF ile Diinya Bankasi ortakliginda baslatilan FSDP’nin
bir pargasidir. IMF, stres testlerini tesvik etmek ve bu alanda merkez bankalar ile is
birliklerinin gelistirilmesi i¢in de ¢alismalarini siirdiirmektedir (Moretti vd., 2008, s. 3).

Stres testi ayni1 zamanda, finansal denetciler ile makro ihtiyati otoriteler i¢in bankalarin
ve finansal sistemin kirilganliklarini tespit etmeye yonelik ileriye doniik 6nemli bir arag
haline gelmistir. Bu testlere olan ilginin artmasi tutarli ve gelisen finansal gozetim
uygulamalarina olan ihtiyaca vurgu yapmaktadir. Bu baglamda, IMF 2014 yilinda
finansal istikrar ve kriz yonetimi i¢in gelistirdikleri “IMF Stres Testine Yonelik Bir
Kilavuz: Yontemler ve Modeller” isimli ilk kitabt yayimladi. Kapsamli stres testi
politikalar1 konusunda tamamlayic1 ve gelistirici ¢alismalarin yapilmas: yaklagimlar,
yontemler ve modellerin uyumlagtirilmasint ve karsilagtirilmasini kolaylastirmaktadir
(Jobst ve Ong, 2020, s. 1). Makro ihtiyati yaklasimin 6nemli bir pargasi olan stres testleri,
finansal sistemdeki potansiyel giivenlik aciklarinin izlenmesi ve tahmin edilmesine
yardimci olan dinamik bir analizdir. Stres testleri, belirli olaylarin finansal istikrar
izerindeki olasi etkilerini 6ngdérmenin yaninda belirli bankacilik sistemi, makroekonomik
ve sektorel soklar kaynakli finansal sistem kirilganliklarina odaklanma konusunda katki
saglamaktadir. Finansal sistemin istikrarinin degerlendirilmesinde genel bir terim olarak
karsimiza ¢ikan stres testi, bir dizi istatistiksel teknigi ifade etmektedir. Stres testi, gesitli
teknikleri kapsayan bir siire¢ olarak da diisiiniilebilir. Duyarlilik analizi ile finansal

kuruluslarin faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi fiyatlar1 gibi ekonomik
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degiskenlerinin olasi esnekliklerinin belirlenmesi amag¢lanmaktadir. Senaryo analizi ile
finansal kurumlar ve bir biitlin olarak finansal sistemin istisnai ancak makul bir ekonomik
senaryo karsisinda dayanikliliklarinin yorumlanmasi hedeflenmektedir. Yayilma analizi
ile ise herhangi bir stres altinda finansal risklerin biitlinciil olarak finansal sistem
iizerindeki etkilerinin dikkate alinmas1 amaglanmaktadir (Sundararajan vd., 2002, s. 35).
Bankalar tarafindan i¢ risk yonetiminin bir parcasi olan ve denetim otoriteleri tarafindan
tesvik edilen bir risk yonetim araci olarak 6ne ¢ikan stres testi, yonetimi ¢esitli risklere
kars1 uyarmakta olup herhangi bir sok ile karsilagildiginda kayiplari telafi edebilmek igin
ne kadar sermayeye ihtiya¢ duyulabilecegi yoniinde gosterge niteligindedir. Ozellikle
onemli rol oynadig1 konular1 su sekilde siralamak miimkiindiir: gelecege yonelik risk
degerlendirmelerinin yapilabilmesi, i¢ ve dis iletisimin desteklenmesi, likidite ile sermaye
planlama siireclerinin iyilestirilmesi, modeller ve ge¢mis verilerdeki sinirlamalarinin
ortadan kaldirilabilmesi, stres altindaki durumlarda risk azaltma ya da acil durum
planlarinin hayata gecirilmesini kolaylastirmak gibi (Bank for International Settlements
[BIS], 2009, s. 7).

Genel olarak dlgege gore portfoy (bireysel) stres testi ile makro (sistem ¢apinda) olmak
tizere iki farkli stres testi bulunmaktadir. 1990’11 yillarin baslarindan itibaren, bankalar
tarafindan risk yonetim araci olarak kullanilan bireysel banka stres testi, Basel II
cergevesi kapsaminda riske gore diizeltilmis sermaye diizeyinin belirlenmesi igin
kullanilan bir arag¢ haline gelmistir (Kida, 2008, s. 2). Finansal krizler, finansal sistemin
istikrarli ve saglikli bir yapida devami i¢in yalnizca sermaye yeterliliginin elde
edilmesinin yeterli gelmedigini gostermekteydi. Bunun sonucu olarak, sermayenin riske
gore ayarlanmasi gerekliligi hedefiyle Basel Il uygulamasi hayata gegirilmistir (Glivendi,
2006, s. 90). Makroekonomik ortamdaki biiyiik degisiklikler ya da istisnai degisikliklere
bagli olan bir portfdyiin giivenlik aciklarini degerlendirmek i¢in kullanilan bir dizi teknigi
tanimlayan portfoy stres testinin amaci, riskleri tahmin ederek onlar1 daha seffaf hale
getirmektir.  Istikrarsiz  piyasalarda  bir  portfdydeki potansiyel —kayiplarin
degerlendirilebilmesi i¢in stres testine siklikla bagvurulmaktadir (Blaschke vd., 2001, s.
4). Bir finansal kurulus igindeki risklerin yOnetilmesi ve risk alma faaliyetlerinde
sermayenin en uygun sekilde tahsis edilmesi gibi konularda yardimc1 olmay1 hedefleyen
iyi bir stres testi mevcut portfoy ile alakali olmalidir. Ayn1 zamanda piyasa oranlari ile
ilgili tim bilgileri icermeli, potansiyel rejim degisikliklerini kapsamali ve etkilesimi

olabilecek farkli riskleri géz onilinde bulundurmasi gerekmektedir (Sundararajan vd.,
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2002, s. 35). Sekil 2.1°de portfOy stres testinin uygulanmasina iliskin karar siralamasina

yer verilmistir.

Sekil 2.1 Portfoy Stres Testinin Uygulanmasina Iliskin Asamalar

Risk Modelinin Tiirii
| I
Piyasa Riski Kredi riski Diger riskler
(Faiz orani riski, doviz (Likidite, operasyonel
kuru riski

} | }

Stres Testinin Tiirii
1

Duyarlilik analizi Senaryo Analizi Diger
(Tek faktor) (Ayn1 anda birden (Likidite, operasyonel)
fazla faktor)
Sok Tipi
|
| | l
Tek bir piyasa Oynakliklar Korelasyonlar
degiskeni
(Fiyatlar, faiz oranlar)

! ! !

Senaryonun Tiirii

Tarihsel Hipotetik Monte Carlo
Simulasyonu

Kaynak: Blaschke vd., 2001, s. 5.

Sekil 2.1°deki asamalar incelendiginde, stres testinin dikkate alinacak risk tiiriiniin ve
kullanilacak uygun modellerin belirlenmesi ile basladig1 goriilmektedir. Stres testi, kredi
riski ve faiz orani riski gibi bireysel risklere odaklanabilecegi gibi birden fazla riski de
kapsayabilmektedir. Degerlendirmeye dahil edilecek faktorlerin araliginin ve uygun
senaryonun belirlenmesi ile devam etmektedir. Tek bir risk faktoriindeki degisikligin
tahmin edilmesi duyarlilik testi ile, bir grup risk faktoriindeki es zamanli hareketine etkisi

ise senaryo analizi ile tahmin edilebilmektedir. Bir sonraki asamada sokun tipi (sokun
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degiskenin seviyesini, oynakligi ve fiyatlarin korelasyonunu etkileyip etkilemedigi),
sokun biiylikliigli ve zaman ufku belirlenmektedir. Son olarak, stres testi ge¢miste
meydana gelen soklara yani gecmis senaryolara veya daha once yasanmamis olasi
varsayimsal senaryolara dayandirilabilir. Monte Carlo simiilasyonu ise rastgele
sayilardan tekrarlanan istatistiksel 6rnekleme deneyleri yaparak fiyatlari iireten skolastik
bir yontemdir. Karmagik doviz opsiyonlari gibi dogrusal olmayan O6zelliklere sahip
portfoyler ile cok ¢esitli degisken kombinasyonlarinin degerlerinin simiilasyon yolu ile
elde edilmesini saglamaktadir. Dogrulayabilmek ve sonuglarinin dogru bir sekilde
yorumlanabilmesi uzmanlik gerektirdigi i¢in daha ¢ok gelismis finansal kuruluslarca ek
bir arag¢ olarak kullanilabilmektedir (Blaschke vd., 2001, s. 4; Sundararajan vd., 2002,
s.35).

1990’larin sonlarinda kullanilmaya baglayan makro stres testinin gelistirilmesi, merkez
bankalar1 sayesinde ivme kazanmistir. Giiniimiizde bircok merkez bankasi finansal
istikrar analizinin kalitesini artirmaya yOnelik araglarin ve makro stres testi modellerinin
gelistirilmesine katki saglamaya devam etmektedir. Makro stres testi bireysel banka stres
testlerinden ¢esitli acilardan farklilik gostermektedir. Ik olarak, her bankanin farkl
portfoyli olabilir ve makro stres testi birden fazla bankaya izin verebilir. Belirli bir sok
sistemi etkileyebilmektedir ve makro stres testi, bankalar arasinda risk dagilimindaki
nispeten kii¢lik bir degisikligin sisteme yonelik bir sok iizerindeki etkisini 6nemli derece
degistirebilecegini ortaya koymaktadir. Sistem capinda olusturulan modeller risklerin
bankalar arasinda ya da sektorler arasindaki aktarimina odaklanmaktadir. Bireysel banka
stres testi bireysel portfoyiin saglamligini test ederken, sistem ¢apinda stres testi makro
etkinin incelenmesine firsat vermektedir. Potansiyel dissal faktorlerin tespit edilmesi,
diger bir ifadeyle bireysel risklere yonelik soklarin sistem geneline nasil yayilabilecegi
veya finans  sektdriinden  ekonominin  biitiinline  nasil  sigrayabilecegi
degerlendirilebilmektedir (Kida, 2008, s. 3).

Istisnai ancak makul bir stres senaryosuna ugrama ihtimalinin bir dl¢iimii olarak
tanimlanan makro stres testi, portfoy stres testinden amag yoniinden ayrilmaktadir. Temel
amaci, bir finansal sistemde sistemik problemlere neden olabilecek yapisal kirilganliklar
ile genel risklerin ilgili otoritelerce belirlenebilmesine yardimei olabilmektir. S6z konusu

test bu amaca doniik olarak bir dizi asamadan meydana gelmektedir. Bunlar:

i) llgili kurumlar ve portfyler agisindan analizin kapsamimin tanimlanmas,

ii) Makroekonomik bir stres senaryosunun tasarlanmasi ve kalibre edilmesi,
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iii) Makroekonomik gerileme dénemlerinde bilango kirilganliklarinin degerlendirilerek veya
coklu risk faktérlerinin analizini toplam kayiplarin olasilik dagilimina entegre ederek,
simiile edilen senaryonun finans sektdriiniin 6deme giicii lizerindeki dogrudan etkisinin
Ol¢iilmesi,

iv) Finansal sistemin genel risk tasima kapasitesini degerlendirmek igin sonuglarin
yorumlanmasi,

v) Hem finansal sistem ig¢inde hem de finansal sektorden reel ekonomiye potansiyel geri

bildirim etkilerinin hesaba katilmasi (Sorge ve Virolainen, 2006, s. 114).
Kaydedilen ilerlemelere ragmen, makro stres testi araclari {izerine ¢aligmalar halen
devam etmektedir. S6z konusu testler biiyiik dl¢lide kismi denge analizi niteligindedir ve
olumsuz soklarin meydana geldigi bir ekonomide farkli aktorler arasindaki dinamik etkiyi
tutarli ve net bir sekilde yakalayabilme konusunda daha fazla gelistirilmesi
gerekmektedir. Ozellikle, makro bir cercevenin banka diizeyindeki mikro unsurlari
barindirmas1 ve bu unsurlar arasindaki geri bildirim etkilerinin hesaba katilmasi
konusunda makro stres testi onemli zorluklar barindirmaktadir. Makroekonomik ve
finansal kosullardan veya soklardan bankacilik sektoriiniin ne derece etkilendigi ve
bunlarin nasil bir iligski i¢inde oldugunu anlamak finansal istikrar i¢cin Onem arz
etmektedir. Bu agidan, bankacilik sektorti ile reel ekonomi arasindaki biitiin geri bildirim
mekanizmalariin tutarli ve giincel olarak hesaba katilmasi biitiinciil bakis agis1 i¢in en
ideal yol olarak goriilmektedir (ECB, 2013, s. 12). En iyi uygulama siddetli ancak makul
senaryolar gerektirmektedir ve stres testi senaryoyu olusturan bir dizi digsal sokla
baslamaktadir. Sekil 2.2, bankalar i¢in tipik bir makro stres testinin yapisini sematik bir

sekilde anlatmaktadir.

67



Sekil 2.2 Makro Stres Testinin Yapisi

Senaryo Model Sonug

— = : T —

riski N
N
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, N
N
N
Temerriit b
/ oranlarina etkisi \
. Bankalar
Ma"kro -Cl:joic-’mi B;()rq vcrlcnlcrm iizerindeki
> tizerindeki — azanglarina toplam etki
Dassal soklar etkileri etkisi P
* /
\ Varlik fiyatlarina ,"
etkisi T S

Geri bildirimler (makro)

Kaynak: Borio, Drehmann ve Tsatsaronis, 2012, s. 5.

Makro stres testi genellikle birden fazla teknik araca ya da modele dayanmaktadir ve kural
olarak dissal soklarin ekonomi iizerindeki etkilerine dair tahminleri saglayan bir makro
model ilk bileseni olugturmaktadir. Kredi riski i¢in borg¢lularin temerriit oranlari, piyasa
riski i¢in daha genis bir varlik yelpazesi, gelir riski i¢cin bankalarin gelecekteki kazanglari
gibi degiskenler bankalarin bilangolarindaki risklerin  degerlendirilmesi i¢in
kullanilmaktadir. Bunlar analizin sona erdigi stres senaryosundaki temel kayiplari
belirlemektedir. Daha gelismis stres testleri ¢esitli potansiyel geri bildirim etkilerini de
degerlendirmeye calismaktadir. Bankalar arasi piyasada karsi taraf kredi riskinin ele
alindig1 araglar onemli Slgiide gelismesine karsin likidite ve makro geri bildirimlerin
modellenmesi heniiz ¢ok ileri seviyelere ulasamamaistir (Borio vd., 2012, s. 6). Sorge ve
Virolainen (2006) ¢alismalarinda, finansal istikrarin 6l¢iilmesine yonelik nicel tekniklerin
gelistirilmesine yonelik 6nemli ilerlemeler gosterilmis olmasina ragmen biri geri bildirim
etkileri ile i¢sel parametre istikrarsizligi olmak iizere gelecekteki aragtirmalar i¢in dikkat
edilmesi gereken 3 6nemli tespite deginmektedir. Negatif bir makro senaryo durumunda
finansal sistem icindeki tiim aktorler ve finansal kurumlar davraniglarini bu yonde

tekrardan optimize etmek isteyecektir, ancak risk azaltici tepkiler domino etkisi yaratarak
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daha fazla risk dogurabilmektedir. Stres iceren bir makro senaryoda portfoyiin yeniden
tahsisi piyasa denge fiyatlarin1 ya da makroekonomik faaliyeti geri besleyebilmektedir.
Bu agidan makro stres testinin geri bildirim etkilerinin hesaba katilmas1 ve oynakliklarin
strese bagli olarak degismesini miimkiin kilan tahmin yontemlerinin tercih edilmesi
gerekmektedir. ikinci bir nokta, risklerin ortak gerceklesme olasiliklar1 géz Oniinde
bulundurularak ayr1 modeller kullanilarak analiz edilip basit¢e toplanmasi yerine risklere
iliskin modellerin birbirine entegre edilmesi daha tutarli bir yaklasim olarak
goriilmektedir. Genellikle finansal kurumlarin ugradiklar1 potansiyel kayiplar birbiriyle
iligkili oldugu icin makro portfoy yaklasimi tercih edilmelidir. Tarihsel deneyimler,
finansal istikrarsizligin meydana gelmesi ve c¢oziimiinlin birka¢ yil siirebilecegini
gosterdigi icin bir diger dikkat edilmesi gereken unsur ise zaman ufkunun uzunlugudur.
Ayni zamanda, zaman i¢inde ortaya ¢ikan soklarin seri olarak birbiriyle iligkili olmasinin
olasilig1 oldukga yiiksektir. Herhangi bir stres senaryosunun sadece ilk yildaki etkilerinin
dikkate alinarak olciilmesi tam etkiyi ortaya koyamayacagi i¢in y1l bazinda risk 6l¢iim

uzunlugunun buna goére uzatilmasi gerekmektedir.
2.1.2.3 Erken uyari sistemleri

Finansal istikrarin diinya capinda onem kazanmasiyla birlikte finansal istikrarin
durumunun o6lgiilmesinin yaninda otoritelerin risk durumunda zamaninda ve uygun
sekilde harekete gecmesini saglamak amaci ile finansal sistemde ortaya cikabilecek
risklere karst erken uyar1 mahiyetinde yeni gostergeler arayisi siirdiiriilmektedir. Bu
olgiitlerin gelistirilmesine yonelik yaklasimlar, finansal istikrarin mikro ihtiyati boyuttan
makro ihtiyati boyuta kaymasiyla degisiklik gostermistir ve her birinin kendi icinde
avantajlari, dezavantajlart ve sinirliliklar1 bulunmaktadir (Akosah vd. 2018, s. 3-4).
Karsilagilan kisitlamalarin ve risklerin {istesinden gelmenin en iyi yollarindan biri
finansal risklere iligkin erken uyar1 gostergeleri gelistirmektir. Bu gostergeler, 6zellikle
finansal yonden sikinti yasanabilecek donemlerin Onceden tespit edilebilmesi i¢in
tasarlanmaktadir. Bunlarin geneli doviz kuru ve iilke krizleri ile ilgili olmasina kargin
bankacilik krizleri giderek 6nem kazanmaktadir (Borio ve Drehmann, 2009, s. 15).

Erken uyar1 sistemleriyle finans disinda meteoroloji, jeoloji, tip, askerlik gibi bir¢cok
alanda karsilasilmaktadir. Genel bir ¢ergevede, erken uyar: sistemleri herhangi bir konu
ya da olayin gerg¢eklesmesinin dnceden tahmini icin yapilan bir dizi ¢aligma seklinde

aciklanabilir. Bankalarin veya finansal sistemin gilivenli bir sekilde siirdiiriilmesini
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tehlikeye sokabilecek risklerin ve yasanilacak problemlerin sistemik riske doniismesini
engellemek maksadiyla erken uyari sisteminin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir
(Tiirker, 2015, s. 103). Tarihsel olarak genis bir perspektiften bakinca 6zellikle gelismekte
olan piyasalarda karsilasilan finansal sorunlardan kaynakli bir¢ok tilke 6nemli sikintilar
yasadi. 1990’larin ortalarinda Endonezya, Kore ve Tayland dahil baz1 Asya iilkeleri,
1980’lerde Sili ve Kolombiya’da, 1990’larin ilk yarisinda ise Meksika ve Veneziiella’da
ciddi bankacilik krizleri yasanmistir. Son yillardaki finansal piyasalarin kiiresel
entegrasyonu ve yayilma etkileri géz dniinde bulundurulunca krizlerin sadece gelismekte
olan iilkeleri ya da ortaya ciktiklar1 iilkeyi etkilemedigi kabul gérmektedir. Ortaya
cikabilecek bankacilik krizleri i¢in erken uyari olusturabilecek temel gostergelerin
olusturulmasi ve bunlarin anlasilmasi kiiresel boyutta kritik 6nem tagimaktadir. Bu krizler
sonucu edinilen koétii tecriibe, arastirmacilari doviz piyasalar ile bankacilik krizlerinin
belirleyicilerini yeniden ele almaya ve bu alanda erken uyar1 sistemleri gelistirmeye
itmistir (Gonzalez-Hermosillo, 1999, s. 36).

Doviz krizlerine yonelik erken uyar: sistemi modellerinin gelistirilmesi i¢in ¢aligmalar,
Meksika ve Asya krizleri sonrasi hiz kazanmistir. Her iki kriz de kiiresel boyutta 6zellikle
kirilganlig1 yiiksek finansal sisteme sahip tilkelerin krizden 6nce belirlenmesine yardimci
olabilecek gosterge ve yontemlerin gelistirilmesine dikkatleri ¢ekmistir. Bu dogrultuda,
IMF 1999 yilinin bagindan itibaren kurum i¢inde ve 6zel kuruluslar tarafindan gelismesi
saglanan modelleri sistemli bir sekilde takip etmektedir (Berg vd., 2005, s. 462). Genel
olarak, bankacilik krizlerinin yikic1 finansal dongiilerde gelistigine ve giiclendigine
inanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, biiyiik finansal patlamalar gelecekteki bankacilik
sikintilar i¢in kosul olusturabilmektedir. Finansal patlamalarin olusumunu zamaninda ve
giivenilir bir sekilde tespit etmek kolay bir is degildir. Iste bu konuda erken uyar
sistemleri devreye girmektedir (Aldasoro vd., 2018, s. 29). Erken uyar1 gostergeleri,
bankacilik krizlerinin dogurdugu yiiksek kayiplar1 en aza indirmek i¢in zamanla
farklilagsan makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda onemli bir aragtir. Saglam
istatistiksel tahmin giicline sahip olmalar1 gerekliliginin yaninda erken uyar1 gostergeleri,
politika tedbirlerinin alinabilmesi i¢in sinyallerin yeterince erken gelmesi ve istikrarl
olmasi gibi ek kosullar1 da karsilayabilmelidir (Drehmann ve Juselius, 2013, s. 3).
Goldstein (1999) calismasinda finansal krizler i¢in erken uyar1 gostergelerine olan ilginin
artmasin1 ve gostergelerin dnemine vurgu yapmaktadir. Artan ilgiyi dayandirdign ilk

neden krizlerin yiiksek maliyetidir. Ozellikle ortaya ¢iktiklari iilkelerde bankacilik ve
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doviz krizlerinin son derece maliyetli sonuglar dogurdugu yoniinde gii¢lii kanitlar
bulunmaktadir. IMF raporlari, 1980-1995 yillar1 araliginda gelismekte olan iilkelerde
65’ten fazla kriz yasandigini ortaya koymaktadir. Bu krizler bankacilik sisteminin
sermayesinin ciddi anlamda tilkenmesine neden olmugstur. Krizler sonucunda kamu
sektoriiniin kurtarma ve ¢dziim maliyetlerinin en az 250 milyar dolar oldugu tahmin
edilmektedir. Yiiksek mali maliyetlerin yaninda bankacilik krizleri, ekonomik
faaliyetlerin diismesine de neden olmaktadir. IMF’in 1998 yilinda 31 gelismekte olan
iilkeden olugan 6rneklem iizerinde yapmis oldugu arastirma ile bankacilik krizinin ortaya
cikmasindan sonra tiretim artiginin trendine dénmesinin yaklasik 3 yil stirdiigii, kiimiilatif
iiretim kaybinin ise yaklasik %12 oldugu kayitlara ge¢cmistir. Diger bir neden ise, temerriit
ve kur riskleri i¢in yakindan takip edilen gostergelerden olan faiz orani farklari ile kredi
notlarindaki degisikliklerin kur ve bankacilik krizleri i¢in erken uyar1 gostermedigi
yoniindeki kanitlardaki artiglardir. Bu durumda, faiz orani farklari ile kredi notlarindaki
degisiklik finansal krizler icin sistematik bir sekilde erken uyar1 vermiyorsa, daha iyi is
cikaracak gostergelerin tercih edilmesi gerekmektedir.

Doviz krizlerine iliskin literatiirdeki ¢calismalarda erken uyari sistemleri icin iki farkl
yontem kullanilmigtir. Bu yontemlerden biri bir grup gostergeden olasi kriz 6ncesi uyari
sinyalleri gonderen Sinyal Yaklasimi, digeri ise Logit/Probit modelidir. Logit/Probit
yaklagimin kullanildig: ilk ¢aligmalardan bazilari, Eichengreen vd. (1995); Frankel ve
Rose (1996)’un doviz krizi lizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalardir. Bu yaklagim, kriz
olasiliginm1 bir dizi degiskenin bir fonksiyonu olarak tahmin eden regresyon modelidir.
Birgok gostergenin birlikte dikkate alinmasimi zorlastirsa da degiskenlerin goreli
oneminin beraber degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Kaminsky vd. (1997)
tarafindan ele alinan Sinyal Yaklasimi ise her bir degiskeni tek basina ele almakta, krizin
ortaya ¢cikma olasiliginin daha yiiksek oldugu bir esik deger belirlenmesini ve buna gore
yayilacak uyar1 sinyallerini igermektedir (Chen ve Svirydzenka, 2021, s. 7).

Sinyal Yaklasimi, muhtemel bir kriz oncesinde olagandisi hareket eden bir grup
gostergenin gelisiminin izlenmesini amaglamaktadir. Bir gosterge belirli bir esik
degerinin iizerine her ¢iktiginda yayilan uyari sinyali takip eden 24 ay iginde bir doviz
krizinin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmektedir. Esik degerinin, ¢ok sayida yanlis sinyal
verme ile ¢cok sayida kriz kacirma riski arasinda denge kurulacak sekilde hesaplanmasi
onemlidir. Bu dogrultuda, sinyal veren gostergeler tanimlanacagindan dolay1 krize neden

olan sorunlarin kaynagi ile ilgili bilgi saglanmasina da yardimci olabilmektedir
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(Kaminsky vd., 1997, s. 4). Esik degeri ne kadar diisiik olursa o kadar ¢ok uyar1 sinyalleri
gonderecektir, ancak bu daha fazla yanlis sinyal anlamina da gelebilmektedir. Her bir
degiskenin sakin donemlerdeki seviyeleri ile kriz dncesi donemdeki ortalama seviyesi
karsilagtirilir. Kriz donemleri ile sakin donemler arasinda net bir ayrim varsa sinyallerin
en iyi sonucu vermesi muhtemeldir. Ornegin, esik degerin ¢ok iizerindeki bir cari acik,
esik degerin hemen iizerindeki bir cari agiktan daha giiclii sinyaller verecektir (Vlaar,
2000, s. 255). Bir sinyalin ardindan belirli bir zaman sonra bir kriz meydana geliyorsa bu
sinyal dogru sinyal, kriz ortaya ¢ikmiyorsa da bu sinyal yanlis sinyal ya da giiriiltii olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik kirillganligi fark edebilmenin en iyi yolu sinyal sayisin
gozlemlemektedir, bu say1 ne kadar fazla ise finansal sorun ihtimali o kadar yliksek
olacaktir (Delice, 2005, s. 13).

Bu yaklasim cercevesinde krizlerin altinda yatan nedenlerin incelenmesi, ekonomide
mevcut kirilganliklarin belirlenmesi ve ekonomik gelismeler karsisinda krizlerin 6nceden
tahmin edilip edilemeyeceginin degerlendirilmesi birkag asamay1 icermektedir. Oncelikle
neyin kriz oldugu iyi bir sekilde tanimlanmalidir. Ikinci olarak, potansiyel oncii
gostergeler olan degiskenler listelenmelidir. Ardindan, bir gdstergenin hareketinin normal
(sinyal yok) ya da kriz sinyali olarak nitelendirilebilmesi i¢in kriter belirlenmelidir. Son
asamada bir gostergenin yaydig1 sinyalle birlikte makul bir siire zarfinda bir kriz olup
olmadig1 ya da sinyalin yanlis sinyal olup olmadigina karar verilmesi gerekmektedir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999, s. 487). Tek tek gostergelerin etkinligini gozlemlemek igin,

her birinin performansi asagidaki matris ile ele alinmaktadir:

Kriz var (24 ay iginde) Kriz yok (24 ay i¢inde)
Sinyal gonderildi A B
Sinyal gonderilmedi C D

Bu matriste A, B, C ve D harfleri sirasiyla gostergenin, iyi sinyal verdigi aylarin sayisini,
kotii sinyal ya da giiriiltii verdigi aylarin sayisini, sinyal (iyi bir sinyal olurdu) veremedigi
aylarin sayisini, sinyal (kotii bir sinyal olurdu) vermekten kagindigi aylarin sayisini temsil
etmektedir. “A/(A+C)” tek tek gostergelerin iyi sinyaller verme egiliminin diger bir
olgiistidiir. Bu 6l¢i, iyi sinyallerin sayisi, iyi sinyallerin verilebilecegi ay sayisinin yiizdesi
seklinde ifade edilebilir. “B/(B+D)” ise kotii sinyallerin verilebilecegi ay sayisinin
yiizdesini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, her bir gostergenin kotii sinyal gonderme

performanst degerlendirilebilmektedir. Gostergelerin iyi sinyaller verme ve Kkoti
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sinyallerden kaginma kabiliyetlerinin bu iki o6l¢iisii birlestirilebilir. “[B/(B+D)]/
[A/(A+C)]” seklinde birlestirilen bu denklem gostergelerin giiriiltiilii nitelendirilisinin bir
Olgiisti olarak ifade edilmektedir. Degerin digiikliigii gdstergenin ne kadar iyi oldugunu
gostermektedir (Kaminsky vd., 1997, s. 18-19).

Doviz krizlerinin nedenleri birden ¢ok ekonomik ve siyasi soruna dayanabildigi i¢in ¢ok
cesitli gostergelerin dikkate alinmasi olduk¢a oOnemlidir. Kaminsky vd. (1997)
caligmalarinda dis sektor, finans sektor, reel sektor, kamu maliyesi, kurumsal ve yapisal
degiskenler ile siyasi degiskenler olmak {izere alt1 kategoride literatiirdeki ¢aligmalarda
kullanilan 103 gostergeyi tablo halinde sunmustur. Sinyal Yaklasiminin temelini
olusturan kendi c¢aligmalarinda ise teorik degerlendirmeler sonucu aylik bazda
ulagilabilen 15 farkli gosterge kullanmiglardir. Bunlar uluslararasi rezervler, ithalat,
ihracat, dis ticaret hadleri, reel doviz kurundaki sapma, yurt ici ve yurt dis1 reel mevduat
faiz oranlari, reel para arzi, para ¢arpani (M2), yurt i¢i kredilerin GSYIH’ye orani, reel
faiz orani, bor¢ verme ve mevduat faiz orani1 arasindaki fark, ticari bankalar mevduat
stoku, genis para arzinin briit uluslararasi rezervlere oran, iiretim endeksi ve hisse senedi
fiyat endeksidir.

Her ekonomik gostergeyi ikili sinyale doniistiiren ve ilgili gostergenin kritik degeri
asmas1 durumunda krizin yakin oldugunu sinyal gondererek ifade eden Sinyal Yaklagimi
her ne kadar literatiire 6nemli katkilar saglamis olsa da birtakim dezavantajlar1 oldugu
kabul edilmektedir. Bunlardan en 6nemlisi, her bir bagimsiz degiskenin ikili degiskenlere
doniistiiriilmesi Logit/Probit modeline gore 6nemli bilgi kaybina neden olabilmektedir
(Bussiere ve Fratzscher, 2006, s. 956). Temel degiskenleri olagandis1 davranis belirtileri
icin izleme konusunda erken uyar1 sezgileriyle uyum i¢inde olan bu yaklagim, her bir
degiskeni ayr1 ayr1 degerlendirmekte olup iligki i¢inde olan bir dizi kosulun herhangi bir
ekonomik krize karsi nasil kirilgan hale gelebileceklerini dikkate almamaktadir (Berg vd.,
205, s. 498). Kriz ihtimalini bir dizi degiskenin fonksiyonu olarak tahmin etmeye ¢alisan
Logit/Probit modelinin avantaji ise degiskenlerin birlikte degerlendirilmesine imkan
tanimasidir (Chen ve Svirydzenka, 2021, s. 7). Boylece Sinyal Yaklasimindaki bu
eksiklik, agiklayici degiskenlerin toplam etkisinin es zamanli 6l¢iildiigli diger bir ifadeyle
kriz ihtimalinin bir takim agiklayici degiskenin fonksiyonu ile tahmin edilmeye calisildigi
bu yaklagimla giderilmeye calisilmistir (Delice, 2005, s. 17).

Bu modellerde doviz krizi gostergesi 0-1 seklinde modellenmektedir. Agiklayict

degiskenler ise kukla degiskenlere doniistiiriilmeden, dogrusal olarak modele dahil
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edilmektedir. Ulkeler, her dénem iginde kriz yasayip yasamadiklarma gore bagiml
degisken olan kriz kukla degiskeni kriz olmamasi halinde 0, olmas1 halinde ise 1 degerini
almaktadir. Belirli bir donem ve belirli bir zaman diliminde kriz ortaya ¢ikma olasilig1 n
tane agiklayic1 degiskenden olusan bir vektoriin fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir.
Herhangi bir kriz olasiligina kars1 tiim degiskenlerin 6nemi ayni anda dikkate alindig1 i¢in
modele dahil edilen yeni degiskenlerin ek bilgileri kolayca kontrol edilebilmektedir ve
belirli bir degiskenin etkisi diger degiskenlere de baglidir. Bu modellerin kullanilmasinin
oniindeki en dnemli sorunlardan biri genellikle krizlerin smirli olmasidir. Orneklemde
cok sayida 0’a kars1 daha az sayida 1 bulunmaktadir, bu da zayif tahmin sonuglarina
neden olabilmektedir. Bir bankacilik krizinin ortaya c¢ikardigi etkilerin ne zaman
bittiginin belirlenmesinin olduk¢a zor olmasi modelin bir diger dezavantajli durumudur.
Ayrica regresyon setinde kriz yasama olasiligi, gegmiste sorun yasamais iilkeler ile hig kriz
yasamamig llkeler arasinda farklilik gosterebilecegi i¢in tahmin edilen denklemlere
geemis krizlerin sayisi, son krizin siiresi ve son krizden sonra gegen siire gibi farkli ek
regressorler dahil edilebilmektedir (Demirgilig-Kunt ve Detragiache, 1998, s. 88; Vlaar,
2000, s. 256).

2.1.2.4 Finansal istikrarin makro gosterimi

Yasanan kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikardigi sorunlar, sadece finansal istikrarin takip
edilmesi ve degerlendirilmesi gerekliligi degil ayni zamanda ekonomik ve finansal
geligsmeler arasindaki baglantinin da anlagilmasi ve izlenmesi gerekliligini gézler 6niine
sermistir. Diinya capinda finansal istikrart 6lgmek i¢in merkez bankalari tarafindan
kullanilan ¢ok sayida gosterge bulunmaktadir. Gosterge setleri farkli sekillerde ele
alinarak tilkelerin merkez bankalar1 tarafindan finansal istikrar i¢in izlenmesine ragmen
risk seviyelerinin tanimlanamamasi, sayilarinin oldukca fazla olmasi, ¢ogu zaman
verdikleri ¢eliskili ve yanlis sinyaller gibi nedenler kapsamli bir sekilde degerlendirme
yapilabilmesini zorlastirabilmektedir. Zaman i¢inde, gostergelerin tek bir sisteme entegre
edilerek finansal istikrarin kapsamli bir sekilde izlenmesi ve degerlendirilmesine olanak
saglayan yontemler de gelistirilmistir. 2007 yilinda ilk kez IMF, finansal istikrara etki
edebilecek risklerin grafik sunumu olan finansal istikrarin makro gdsterimini “Kiiresel
Finansal Istikrar Haritas1” (Global Financial Stability Map) ad1 altinda Kiiresel Finansal
Istikrar Raporu’nda (Global Financial Stability Report-GFSR) yer vermistir (Lielkalne ve
Sinenko, 2015, s. 4-5).
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Kiiresel Finansal Istikrar Haritas: ile finansal istikrari tehdit eden riskler ve kosullarin
anlasilmasi saglanarak politika yapicilart ile piyasa katilimcilarinin riskler konusunda
uyarilmast amaglanmaktadir. Altinda yatan felsefe ise finansal istikrar1 tek bir gosterge
ile aciklamayarak sistemik bir tehdit olusturabilecek risklerin ayristirilarak daha iyi
anlagilmasin1 saglamaktir. Boylece riskler ile kosullarin birbirlerini dengelemesiyle
gizlenebilecek tetikleyicilerin gozden kagirilmasi onlenebilecektir. Haritanin temelini
olusturan gostergelerin birka¢ ekonomik dongiiyli kapsayacak uzunlukta ve yeterince
ileriye doniik olmasi gerekmektedir. Her iilke kendine ait risk ve kosul kategorileri
ekleyebilmektedir ve daha detayli degerlendirme yaparak haritay1 farkli sekillerde
genisletebilmektedir. Ilave gostergeler ve teknikler haritanin gelismesine katki
saglayacaktir. Ote yandan bu haritalarin gelistirilmesi icin farkli risk kategorileri ile
kosullar arasindaki baglantinin gii¢lendirilmesi 6nemlidir (Dattels vd., 2010, s. 4-5).
Risk kategorileri ve gostergelerin secimi iilkeye 6zgli oldugu i¢in haritalar da tilkeden
iilkeye degisebilecektir. Bunlar, {ilkelerin finansal sistemlerinin ayirt edici 6zelliklerine,
sistemlerini etkileyen faktorlere ve ilgili verilerin elde edilebilirligine (veri kisit1) gore
belirlenmektedir. IMF’in Kiiresel Finansal Istikrar Haritasi, finansal istikrar1 kiiresel
boyutta degerlendirdigi i¢in kategori se¢imi farklilik gostermektedir (Lielkalne ve
Sinenko, 2015, s. 6). Sekil 2.3’te IMF’in 2016 yilinda GFSR’de yayimladig riskler ve
kosullar1 igeren Kiiresel Finansal Istikrar Haritas1 verilmektedir. Buradaki koyu gri
golgeli alan, 2009 GFRS’de yer alan istikrar haritasindaki mali krizi gostermektedir.
Makro gosterimde riskler makroekonomik risk, gelismekte olan piyasadan kaynaklanan
riskler, kredi riskleri, piyasa ve likidite riskleri olmak tlizere dort kategoriye ayrilmaktadir.
Diyagramda, parasal ve finansal kosullar ile risk igtah1 olarak iki ek kosul bulunmaktadir.
Riskler ve kosullardan olusan alti kategorinin her biri esit agirlikli alt gostergelerden
meydana gelmektedir. Diyagramin merkezinden disa dogru acilmasi artan oranda riski
ifade etmektedir. Diger bir deyisle, gostergeler merkezden ne kadar uzaksa risk o kadar
yiiksek olmaktadir (Maloku-Bakija ve Mustafa, 2016, s. 11). Merkeze yakinlastik¢a ise
finansal istikrar agisindan olumlu bir durum olugsmaktadir ve bu yakinsama daha az risk,
daha siki parasal ve finansal kosullar ya da azalan risk istah1 anlamima gelmektedir.
Degerlendirme 0’dan uzaklastik¢a daha yiiksek riski gosteren 0 ile 10 arasinda bir 6l¢ekte
yapilmaktadir (Dattels vd., 2010, s. 11-12).
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Sekil 2.3 Kiiresel Finansal Istikrar Haritasi: Riskler ve Kosullar

Gelismekte Olan Riskler Kredi Riskleri
Piyasa Riskleri

Makroekonomik Piyasa ve Likidite
Riskler Riskleri
Parasal ve Finansal Risk Istam
Kosullar Kosullar
—: Ekim 2016
—: Nisan 2016

Kaynak: IMF, 2016

Makroekonomik riskler cesitli sekillerde finansal istikrara etki edebilmektedir.
Enflasyon, reel borg yiiklerini etkileyebilecegi ve sabit gelirli piyasalarin istikrarim
bozacagi icin finansal istikrara karsi risk olusturabilmektedir. Siirdiiriilebilir olmayan
mali gidisatlar ve artan borg yiikleri finansal istikrarsizligin kaynagi olarak iilkenin risk
durumunu yiikseltebilmektedir. Gelismekte olan piyasa riskleri, gelismekte olan
piyasalarin dig soklara kars1 kirillganlik durumlarina odaklanmaktadir. Kredi riskleri hem
hanehalki hem de sirket bilangolarindaki kredi stresinin boyutunu gostermektedir. Piyasa
riskleri, piyasalar arasinda kayiplara neden olabilecek fiyatlama risklerinin potansiyelini
degerlendirmektedir. Likidite riskleri, fonlama ve ikincil piyasalardaki likidite kosullarini
Olgmektedir. Risk istahi, yatirnmeilarin riski artirma ya da azaltma yoniindeki isteklerini,
parasal ve finansal kosullar ise para politikasinin isleyisini, fonlama miktarin1 ve
maliyetini 6l¢mektedir (Dattels vd., 2010, s. 9-10).

Finansal istikrar lizerinde etkisi olabilecek potansiyele sahip degiskenlerin biitiinciil bir
yaklagim ¢ercevesinde sunum yollarindan biri olan finansal istikrarin makro gosterimine
birgok iilke yayimladiklar1 finansal istikrar raporlarinda yer vermektedir. Sekil 2.4’te
TCMB tarafindan yaymmlanan Tiirkiye’nin Finansal Istikrar Haritas1 olan finansal
istikrarin makro gosterimi yer almaktadir. Bu gdsterimle birlikte her sektoriin finansal

istikrara nasil bir katki sagladigi, sektorler arasi karsilastirma merkeze gore konumu ile
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aciklanabilmektedir. Yalniz bu karsilastirma mutlak bir karsilastirmadan ziyade, bir
gostergenin merkezden uzaklasmasit ve digerinin yakinlasmasi seklinde Ortiik bir
kiyaslama seklinde olabilmektedir. Her sektoriin altinda yer alan gostergeler kendi
gruplarinda sirali yiizdelendirme yontemi ile doniistiiriilerek alt basliklar i¢in tek bir
gostergeye indirgenmektedir. Bu dogrultuda, makro analiz yapilarak diyagram seklinde
gosterilmek tizere sektorlerin her birini finansal istikrar1 simgeleyen birer tarihsel zaman

serisi olugturulmustur.

Sekil 2.4 Tiirkiye icin Finansal Istikrar Haritast

Kiresel Ekonomi
1,0

uresel Piyasalar

K
{7
Hanehalki Yurt i¢i Ekonomi
Firmalar Yurt ici Piyasalar

W

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

1208 = = = 03-13

09-13

Kaynak: TCMB, 2013

Finansal istikrar makro gosterimi i¢cin degisken seti ise su sekilde olusturulmustur.
Kiiresel ekonomiyi; OECD bilesik oncii gosterge, gliven endeksi, enflasyon oynakligi,
kiiresel piyasalari; varlik fiyatlari, oynakliklar, interbank, risk primi, yurt i¢i
ekonomiyi; TCMB oncli gosterge, giiven endeksi, enflasyon oram1 oynakligi,
kredi/GSYIH, yurt ici piyasalari; kur, risk primi, IMKB30, gosterge DiBS faiz orani,
piyasa likiditesi ekdeksi, gosterge DIBS faiz oram oynakligi, ddemeler dengesini; cari
denge/GSYIH, FDI/GSYIH, kisa vadeli dis borglar/doviz rezervleri, dis ticaret haddi,
kamu kesimini; biitce dengesi/GSYIH, toplam bor¢ stoku/GSYIH, net yeni ig
bor¢lanma/i¢ borg¢ stoku, i¢ bor¢ faiz 6demesi/vergi geliri, firmalari; finans dis1 kesim
bor¢lanma/GSYIH, finans dis1 kesim net déviz pozisyonu, firma kredilerinin TGY’ya
doniisiim orani, agilan kapanan sirket sayisi, karsiliksiz ¢ek orani, hanehalkini; hanehalki

yiikiimliiliigii/GSYIH, issizlik orani, bireysel kredilerin TGY’ya doniisiim orani,
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bankacilik sektoriinii; sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite, faiz ve kur riskine

duyarhlik, karlilik gibi gostergelerden temsil etmektedir (TCMB, 2011).
2.2 Finansal istikrar ve Para Politikasi

Kiiresel kriz, bir¢ok uygulama ve politikanin yanlis olabilecegi konusunda tartigmalarin
giindeme gelmesine neden olarak ekonomileri, para politikasinin etkinligini yeniden
gbzden gecirmeye tesvik etmistir. Kriz 6ncesi, normal zamanlarda ihtiyath politikalar
zaten finansal istikrar1 saglamakta, kriz donemlerinde ise para politikasinin
istikrarsizliktan kaynaklanan olumsuzluklari ortadan kaldirabilecegi gibi yaygin bir goriis
hakimdi. Ancak 2008 krizinden sonra politika araglar1 arasindaki bu kati is boliimii
degisiklige ugramistir. Finansal istikrar1 saglamak i¢in fiyat istikrarinin yeterli olmamasi
ve krizlerin olduk¢a maliyetli olmasi ile edinilen bu aci tecriibe politikalar ile krizlerin
ortaya ¢ikabilme ihtimallerini azaltmanin gerekliligini gdzler oniline sermistir. Fiyat
istikrar1 para politikasinin birincil hatta bazen tek goreviyken finansal istikrar merkez
bankalarindan ayr1 miinferit kurumlar tarafindan yonetilmekteydi (Nair ve Anand, 2020,
s. 133-134). Makro boyutta ele alinan fiyat istikrar1 ile mikro boyutta ele alinan finans
sisteminin istikrar1 hedeflerinin farkli kurumlara birakilmasindan dolay1 merkez bankasi
finansal istikrara daha mesafeli durus sergilemekteydi. Kriz sonrasi, finansal istikrar i¢in
finans sisteminin makro boyutta ele alinmasi gerektigi anlasilmistir ve bu iki ayrim
kalkmugtir. Fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar gérevinin de merkez bankalarina
verilmesi, iki amaca uygun politikalarin belirlenebilmesine ve merkez bankalarinin sahip
olduklar araclari bu iki amag i¢in en etkin sekilde kullanabilmelerine imkan tanimaktadir
(Atilgan, 2016, s. 253).

Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iliski kriz 6ncesi Geleneksel Yaklasim ile
aciklanan Schwartz (1995)’in yaklasimina dayanmaktaydi. Fiyat istikrar1 ile finansal
istikrarin uyum iginde oldugu ve fiyat istikrarinin saglanmasiyla finansal istikrarin da
garanti altina alinabilecegi goriisii enflasyon oranindaki siirekli degisimin borg alanlar ile
verenler arasindaki bilgi akigin1 bozarak finansal istikrarsizligin ana faktorii olabilecegini
savunmaktaydi (Yalginkaya ve Aydin, 2022, s. 267). Bu yaklasimin altinda enflasyonun
finansal istikrarsizlia neden olan ana olgulardan biri oldugu fikri yatmaktaydi.
Enflasyonla birlikte piyasadaki belirsizlik artmakta, piyasa katilimcilar1 arasinda
asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmakta ve bu zincirleme durum genel olarak istikrarsizliga

neden olmaktadir. Bu siirecte merkez bankasinin piyasaya yiiksek likidite saglamasi ve
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kredi hacmindeki yiikselisler durumu kotiilestirerek istikrarsizligi beslemektedir.
Geleneksel Yaklasimda finansal istikrara ¢ok farkli sekillerde katkist olan fiyat istikrar
icin para politikasinin etkin yliriitiilmesi gerekli goriilmekteydi. Bu ikisi arasindaki
iliskiyi gosteren iki hipotez bulunmaktadir:

Parasal istikrar = Fiyat istikrari

Finansal istikrar = Bankacilik sisteminin saglamligi, varlik fiyatlarinin istikrar1 ve
etkin faiz oran1 aktarimi
Bu iki hipotez Geleneksel Yaklasim altinda parasal istikrarin finansal istikrar
destekledigini, 1limli ve istikrarlt bir ekonomik yapry1 sagladigint gostermektedir. Bu
durumda ikisi arasinda bir 6diinlesmenin de olmamasi anlamina gelmektedir (Juhro vd.,
2022, s. 255). Ancak bazi krizler fiyatlarin istikrarli, enflasyonun disiik oldugu
durumlarda bile finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikabilecegini dolayisiyla fiyat istikrarina
yonelik para politikas1 uygulamasinin finansal istikrar i¢in gerekli 6n kosul olmadiginm
gostermistir (Darici, 2012, s. 51-53). Bu ikili arasindaki iligkinin tekrar gozden
gecirilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir ve yeni bir yaklasim olan Yeni Ortam Hipotezi
(New Environment Hypothesis) ile fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in kosul oldugu
yoniindeki geleneksel kabul gormiis fikrin tersine ¢evrilmesi gerektigi 6ne siiriilmiistiir
(Dogan-Caliskan ve Kurt, 2016, s. 202). Merkez bankalarinin basaril politikalar: sonucu
diisiik enflasyon oranlar1 iyimser algilar olusturabilmektedir. Bu durum, varlik ile kredi
piyasalarinda faaliyetlerin potansiyelin lizerine ¢ikmasina ve piyasalarin agirt 1sinmasina
neden olabilmektedir (Juhro vd., 2022, s. 110).
Merkez bankasinin finansal istikrar1 saglama amacina yonelik uygulama ile politikalar
yapmak, piyasalarin isleyisinde istikrarsizlik yaratabilecek unsurlart kaldirmak ve
finansal piyasalarin istikrarsiz bir yapiya ulasmasi halinde bu durumu yonetmek gibi
farkl1 eylem planlari bulunmaktadir. Bu amagclar dogrultusunda merkez bankalarinin
uygulayacaklar1 para politikas1 da oldukca onemlidir (Polat ve Akin, 2020, s. 110).
Merkez bankalar1 temel hedefleri olan fiyat istikrarini saglamak i¢in para politikas1 araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanmaktaydi, ancak finansal krizden sonra fiyat
istikrarina finansal istikrar hedefi de eklenince politika araglar1 bu dogrultuda
cesitlendirilmistir (Dogru, 2012, s. 53-53). Geleneksel goriis, diisiik enflasyon oranlarinin
daha ytiksek faiz oranlari ile saglandig1 yoniindeydi. Bu goriisiin altinda yatan sebep ise
yiiksek faiz oranlarinin bor¢lanma maliyetlerini artirmasi ve bdylece azalan talebin daha

diistik enflasyon ile sonu¢lanmasiydi. Merkez bankalar1 hedefledigi enflasyon oranindan
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daha ytiksek bir oranla kars1 karstya kaldig1 durumlarda faiz oranlarini bor¢glanmanin reel
maliyetini artiracak sekilde ytikselterek toplam talebi azaltabilmektedir ve bu politikayla
birlikte enflasyonu arzu edilen diizeye geri getirilebilmektedir (Matheson, 2019, s. 255).
Fiyat istikrar1 i¢in merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranini politika araci olarak
kullanmalar1 Taylor Kurali olarak bilinen faiz oranini, gerceklesen ve potansiyel ¢ikti
(c1kt1 ac1g1) ile gerceklesen enflasyon ve merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon
orani arasindaki sapma ile ayni yonde degistirilmesi gerekliligini 6ne siiren yaklagima
dayanmaktadir. Her ne kadar FED i¢in gelistirilmis olsa da fiyat istikrarsizlig1 ve finansal
sorunlarin ¢ok fazla deneyimlendigi gelismekte olan iilkelerin para politikalarinda
olduk¢a uygulama alan1 bulmustur (Kanca, 2022, s. 54).

Kiiresel krizin ardindan fiyat istikrarini geri plana atmadan finansal istikrara iliskin
risklerin dikkate alinmas1 gerekliliginin anlasilmasiyla birlikte TCMB finansal istikrari
da icine alan yeni politika ¢ercevesi olusturmustur. Bu baglamda, Tablo 2.5°te verilen faiz
koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu mekanizmasini (ROM)

aktif olarak kullanmaya baslamistir.

Tablo 2.5 TCMB Para Politikast Cergevesi

Eski Yaklagim Yeni Yaklasim

Amagclar Fiyat Istikrart Fiyat Istikrart
Finansal Istikrar
Araclar Politika Faizi Yapisal Araglar

Konjonktiirel Araglar (Politika
Faizi, Likidite Yonetimi, Faiz
Koridoru)

Kaynak: TCMB, 2012, s. 30.

Fiyat istikrar i¢in Taylor Kurali ¢ergevesinde kullanilan faiz orani, finansal istikrarin
saglanabilmesinde her zaman etkili olabilen bir politika arac1 olamamaktadir. Kiiresel
captaki biiylime evrelerinde risk istahindaki artis gelismekte olan iilkelere dogru sermaye
hareketliligini hizlandirabilmektedir. Bdyle bir durumda bilancolarda vade ile kur
uyumsuzluklarinda artis gozlemlenebilmekte, reel kur degerlenmesi ile hizli kredi
genislemesi kaynak dagilimimi olumsuz etkileyerek finansal istikrara yonelik risklerde
artisa neden olabilmektedir. Finansal istikrarsizligin azaltilabilmesi i¢in sermaye
giriglerinin yavaslatilabilmesinde kisa vadeli faiz oranlarinin diisiik seviyelerde tutulmasi
politika segenegi olarak goriilse de siirenin uzun olmasi fiyat istikrarmni tehdit

edebilmektedir. Fiyat istikrarin1 hedefleyen merkez bankasiin finansal riskleri de goz
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onlinde bulundurmasi durumunda g¢esitli politika araclarin1 bir arada kullanmasi
gerekebilmektedir. Bu amacla, zorunlu karsilik orani para politikasinin bir aract olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu uygulama, basta her ne kadar mevduatlarin korunmasi
amaci tasisa da siire¢ i¢inde para politikasinin etkin aract haline doniismiistiir (Basc1 ve
Kara, 2011, s.4; Condur ve Boliikbas, 2013, s. 180). Zorunlu karsiliklar, bankalar ile diger
finansal kuruluslarin mevduat ve benzeri ylikiimliiliikklerinin belirli bir miktarinin merkez
bankasinca tutulmasidir. Sermaye girislerinin hizlandig1 donemlerde, diisiik maliyetli ve
ulagilabilir bor¢lanma imkani, diisik faiz oranlar1 makro finansal riskleri
genisletebilmektedir. Boyle bir donemde, kredi arzini etkilemek hedefiyle kullanilan
zorunlu karsilik oraninin merkez bankasi tarafindan yiikseltilmesi kredi arzim
sinirlandirabilmektedir (Keskin, 2018, s. 175). Zorunlu karsiliklarin finansal istikrar
iizerindeki etkisi iki sekilde agiklanabilmektedir. i1k olarak, konjonktiirel dalgalanmalarin
oldugu donemlerde bu aracin artirilmasi yoluyla kredi bilylimesinin oniine gecilerek
finansal istikrarsizlik engellenebilir. Darbogaz donemlerinde ise disiiriilmesi yoluyla
rezervler harekete gecirilebilmektedir (Kurum ve Oktar, 2019, s. 188).

Faiz koridoru, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga ve kredi biiyiimesine kars1
etkili olabilen, piyasa faizlerinin politika faizinden ciddi anlamda sapmasini engellemek
hedefiyle merkez bankalari tarafindan kullanilmaktadir (TCMB, 2012, s. 30). Merkez
bankalarinin gecelik bor¢ verme ve alma faizleri arasinda kalan alan, faiz koridorunu
ifade etmektedir. Gecelik piyasa faizleri, faiz koridorunun taban ve tavani arasinda
herhangi bir yerde belirlenebilmektedir. Koridorun tavanini belirleyen parametre,
likiditeye sikisan bankalarin merkez bankasindan bor¢lanabilmek i¢in ddemeye razi
olduklar1 faiz orani, tabanini belirleyen parametre ise likidite fazlasina sahip olan
bankalarin merkez bankasina mevduat olarak yatirmalari1 durumunda almaya razi
olduklar1 faiz oranidir. Faiz oranlarindaki oynaklig1 sinirlandirabilme, fiyat istikrarina ek
olarak finansal istikrarin da korunabilmesi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden
olabilecegi finansal riskleri hafifletebilme konularinda 6nemli bir politika aracidir
(Gedikli, 2017, s. 25-34).

Para politikas1 aract olan ROM, sermaye hareketlerindeki oynakligin neden olabilecegi
finansal riskleri en aza indirebilmek maksadiyla TCMB tarafindan gelistirilmistir. Bu
aragla birlikte, bankalarin zorunlu karsiliklarinin bir boliimiinii TL yerine déviz ve altin
olarak tutabilmeleri saglanmaktadir. Rezerv opsiyon orani (ROO), bankalarin bunu ne

derecede tercih edebileceklerini, rezerv opsiyon katsayisi (ROK) ise birim TL zorunlu
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karsilik basina ne kadar doviz ya da altin karsilig1 olacagini belirlemektedir. ROM, her
bankaya kendileri i¢in en uygun se¢imi yapabilme 6zgiirliigii vermektedir (TCMB, 2012,
s. 30). Merkez bankasi, ROK’u degistirerek bankalarin ROM’u kullanmalarini tegvik
edebilmektedir ya da sinirlandirabilmektedir. ROM bir nevi otomatik dengeleyici gibi
islem gordiigli i¢in merkez bankasinin doviz miidahalelerine daha az ihtiyaci
olabilmektedir. Sermaye girisleri yoniinden durum ele alinirsa, girislerin hizlandig:
donemlerde bankalarin TL zorunlu karsilik yerine daha fazla doviz karsilik ayirabilmesi
durumunda TL’nin asir1 degerlenmesinin  Oniine gegilebilmektedir. Yavasladig:
donemlerde ise bankalar ROM imkanindan daha az yararlanacaktir, ROM kullanimindaki
diistis TL likiditesinin azalmasma sebep olarak TL’'nin deger kaybetmesini

sinirlandirabilmektedir (Kaytanci ve Buyun, 2020, s. 414-415).
2.3 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Finansal Istikrar Iligkisi

Yiikselen piyasa ekonomileri, kiiresel sermaye akimlari i¢in giiclii ve gilivenli bir sistem
olusturma ortak hedefi dogrultusunda birlesmektedir. Rekabet¢i piyasalarin var oldugu
iyi isleyen bir sistemin i¢inde sermaye akimlari, kaynaklarin ve riskin tilkeler arasinda
verimli bir sekilde dagilimina katki saglamaktadir. Yabanci sermayeyi harekete gecirmek
icin kilit rol oynamanin yaninda biiyiiyen ve basarili ekonomileri finanse etme konusunda
bliylik 6neme sahiptir. Ancak bu katkilarin, 6zellikle sermaye hareketlerinin kisa vadeli
olmas1 durumunda riskler ve olasi maliyetler olmaksizin gerceklesmesi miimkiin
goriilmemektedir. Sermaye akimlarina iligkin bu risklerin yonetilememesi durumunda
finansal istikrar agisindan ciddi sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir (Crockett, 2000, s. 1).
Kiiresellesmeyle birlikte sermaye akimlarindaki 6nemli artisa diinya ¢apinda ¢ogu iilke
taniklik etmis olsa da gelismekte olan iilkeler bu akimlar1 yonetmekte zorluklarla ve bu
sermaye girislerinin aniden tersine donme riskiyle kars1 karsiya kalmislardir. Geligmekte
olan iilkeler agisindan incelendiginde, sermaye akimlarinin dogurabilecegi riskler 2008
kiiresel krizden 6nce de deneyimlenmisti. Sermaye akimlarindan kaynakli krizlere, 1994
Meksika krizi, 1994 ve 2001 Tiirkiye krizleri, 1997 Asya krizi ve 2001 Arjantin krizi
ornek gosterilmektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri her ne kadar kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki asir1 oynakligin neden olabilecegi istikrar tizerindeki olumsuz durumlari
azaltmada basarili performans gosterebilmis olsalar da gelismekte olan iilkelerin bu

konudaki ge¢misi ¢ok da parlak durmamaktadir. Ozellikle sermaye akimlarinin birden
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tersine donmesini ifade eden ani duruslar (sudden stops) gelismekte olan iilkeleri zor
durumda birakabilmektedir (Aysan vd., 2014, s.1-7).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde goriilen krizlerin biiyiik cogunlugu sermaye
hareketlerinde gdzlemlenen bu ani durusa baglanmaktadir. Ulkelerin ekonomik reformlar
yapmasl, sermaye girisleri i¢in kontrol mekanizmalarini kaldirmalar1 sonucu olarak s6z
konusu tilkelere ciddi anlamda sermaye girisleri olmus ve bu durum da beraberinde ciddi
sorunlar1 getirmistir. Sermaye {lizerinde kontrol mekanizmasi olmadiginda ya da
mekanizma daha gevsek calistiginda hizla iilkeye akan uluslararasi sermaye g¢esitli
sebeplerden dolayr yine aym hizla {ilkeyi terk edebilmektedir. Gelir {iizerinde
hissedilebilir seviyelerde negatif etki gosterecek sekilde sermaye akimlarmin geri
donmesi olarak ifade edilen ani duruslar finansal istikrarsizlifin ve dolayisiyla da
krizlerin en belirgin 6zelligini olusturabilmektedir (Kartalli, 2007, s. 7). Finansal
kiiresellesmenin etkileri goz Oniline alindiginda uluslararasi sermayenin kontrol
edilmesinin gerektigini savunanlar ve kontrol mekanizmasi olmadan sermayenin
serbestce hareket etmesine izin verilmesi gerektigini savunanlar seklinde iki farkli goriis
bulunmaktadir. Sermaye akimlarinin kisitlanmasi gerektigini savunanlarin bu konudaki
en temel diislinceleri, piyasa aksakliklarinin ve ¢arpikliklarinin kiiresel anlamda sermaye
piyasalarina yayildigi fikrine dayanmaktadir. Bu fikrin altinda yatan ana sebep ise cografi
ve kiiltiirel farkliliklardan dolay1 asimetrik bilginin uluslararasi sermaye piyasalarinda
yayginlagsmasidir. Eksik bilgi nedeniyle yatirnmcilar soklara karsi asir1 tepkiler
verebilmektedir ve ekonomik sorunlarin daha ilk agamasinda sermayelerini kitlesel olarak
cekebilmektedirler. Diger goriise gore ise, finansal serbestlesme finansal sistemlerin daha
saglikli isleyisine ve fonlarin kullanilabilirligine olanak tanimaktadir. Buna ek olarak,
finansal entegrasyon icinde olan {ilkelerin ekonomik biiyiime hedeflerini
kolaylastirabilmekte ve isttihdam yaratmay: tesvik edebilmektedir (Kaminsky, 2005, s.
13-14).

Sermaye akimlarinin genel olarak finansal istikrar iizerindeki etkisi iki sekilde ele
alinmaktadir. Bunlardan ilki, finansal serbestlesmeyle birlikte iilkeye gelen sermayenin
kredi kisitlamalarin1 gevsetmesine, yatirim kaynaklariin artmasina ve bunlardan dolay1
firmalarin faiz ve anapara 6deme durumlarin1 olumlu sekilde etkiledigi i¢in daha giiclii
ve istikrarli bir finansal sistemin saglanacagi yoniindedir. Digeri ise, sermaye akimlarin
dalgalanmalarin izledigi, firmalarin ylikiimliiliiklerini saglama kapasitelerini engelledigi

ve bunlar1 takiben finansal istikrarsizliga ve krizlere yol ag¢tif1 diisiincesine
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dayanmaktadir. Sermaye giriglerine aracilik etmede 6nemli bir konumda olan bireysel
bankalarin istikrar1 ise hem dogrudan hem de dolayli yollardan etkilenmektedir. Sermaye
akimlarindaki artis bankalarin fonlarinin ¢esitlenmesini saglamaktadir, ¢esitlenen fonlar
sayesinde bankalarin yabanci sermayeye erisimi kolaylasabilmektedir ve finansal
istikrarlar1 olumlu sekilde etkilenmektedir. Diger yandan, kredi miktarlarindaki ytikselise
bagli olarak faiz oranlarindaki diigiis firmalarin yatirim maliyetini diigiirmekte ve
sermayeye daha kolay erisebilmelerini saglamaktadir. Performanslar1 ve geri 6deme
kabiliyetleri gelisen firmalar sayesinde de bankalarin kirilganliklar1 azalabilmektedir (Ali
ve Iness, 2020, s. 1-2).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde sermayenin serbestge iilkeye girip ¢cikmasinin finansal
risklere neden olmamasi i¢in iilkenin siyasi ve ekonomik acidan istikrarli bir yapida
olmasi olduk¢a onemlidir (Cork, 2018). Siyasi veya ekonomik acidan kendi iginde
istikrar1 saglayamayan iilkelerde, sermaye giris ve ¢ikislar1 ekonomiyi daha savunmasiz
hale getirerek krizlere neden olabilmektedir. Politika yapicilart i¢in yalnizca sermaye
cikiglart degil, varlik piyasalarinda balonlar1 tetikleyebilme, ulusal para biriminin deger
kazanmasi ve dolayisiyla uluslararast piyasalardaki rekabet giicii kayb1 gibi nedenlerle
sermaye girisleri de endise verici olabilmektedir. Ozellikle sicak para (hot money) olarak
adlandirilan kisa vadeli sermaye hareketleri sermaye kontrollerinin hedefinde

olabilmektedir (Kaminsky, 2005, s. 20-21).
2.3.1 Kisa vadeli sermaye hareketlerinin tanimi

Kiiresellesmenin yon verdigi gelismeler neticesinde hizli bir artis gosteren sermaye
hareketleri, fonlarin iilke sinirlarinin 6tesinde baska bir iilkeye gitmesi ya da bir iilkeden
cikmasi seklinde tanimlanmaktadir (Demir ve Sever, 2009, s.216). Sermaye akimlarinin
bu derece yayginlagsmasinin temelinde gelismis, az gelismis ya da gelismekte olan
ekonomilerin karsilikli olarak kazang elde edebilecegini savunan goriis yatmaktadir.
Sadece sermaye girisi olan {ilke i¢in degil, sermaye sahibi iilke agisindan da refah artici
bir ara¢ olarak goriilmektedir. Sermaye girisi olan iilke sermaye akimlarindan fon elde
ettigi i¢in fayda saglarken, diger iilkeler ise sermayesinin karliligini yiikseltebilmektedir
(Aydemir ve Geng, 2015, s. 19). Kisa vadeli yiiksek kar elde edebilmek i¢cin diinya
genelinde biiyiikk miktarlarda spekiilatif fon akisi gerceklesmektedir. Sermaye
hareketlerinin bir bileseni olan bu kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in sicak para terimi

de kullanilmaktadir. Genel olarak sicak para, doviz kuru degisimleri ile faiz oranlarindaki
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farkliliklardan vadesi kisa olan karlar elde etmek amaciyla bir iilkeden bagka bir tilkeye
sermaye veya fon akisi seklinde tanimlanmaktadir (Tu vd., 2022, s. 1-2). Kurdaki
hareketliligin artmasina ve doviz arzinda ani degisimlere sebep olmasindan dolay1 kontrol
edilmesi oldukga ¢aba gerektirmektedir. Spekiilatif sermaye girislerinin ani duruglarina
kars1 merkez bankalarinin gerekli 6l¢iide doviz rezervi bulundurmasi gerekebilmektedir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerini dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi uzun vadeli
sermaye hareketlerinden ayiran en temel Ozelligi, spekiilatif amach ve geriye doniis
kabiliyetinin yliksek olmasi baska bir deyisle, kaliciliginin diisiik olmasidir (Tiirker-
Kaya, 1998, s. 46-80).

Yatirimcilar, vadesi bir yil ve daha kisa siireli olan kisa vadeli sermaye hareketlerini
iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki farkin yarattigi arbitraj firsatindan faydalanmak
amaciyla tercih edilmektedir. Kur ile faiz degisimleri karsisinda son derece hassas
olduklar i¢in de bir lilkeden baska bir iilkeye hareket etmeleri oldukg¢a kolaydir. Bu
acidan, dis bor¢larin1 6deyebilmekte zorluk yasayan tilkeler, faiz oranlar ile oynayarak
iilkeye sermaye girisini 6zendirebilmektedir. Faiz orani disinda, iilkelerin olumlu ve
istikrarli ekonomik yapis1 sermaye hareketlerinin cekici faktorlerini olusturmaktadir. itici
faktorler ise sermayenin karliliginin diismesine, dolayisiyla da daha yiiksek getiri elde
etmek amaciyla iilkeden ¢ikmasina yol a¢maktadir. Ekonomik durgunluk, faiz
oranlarindaki diisiis, varliklarin risk-getiri dengelerindeki bozulma, politik istikrarsizlik
ya da gerginlikler gibi nedenler ise itici faktorleri olusturmaktadir (Aslan vd., 2014, s. 16-
17).

Sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yogun olarak artmasi igsel ve
digsal olarak bir¢ok faktdre baglanmaktadir. En temel faktorlerden biri, gelismekte olan
iilkelerin biiylime performanslarindaki gelismelerden dolay1r ekonomik olarak iyimser
tablo sergilemeleridir. Diger bir faktor ise kisa vadeli sermaye hareketlerini yoneten faiz
oranlardir. Gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlarina gore gelismekte olan iilkelerin faiz
oranlar1 goreli olarak yiiksek kalmaktadir ve dolayistyla bu iilkelere yatirim yapmak cazip
hale gelmektedir. Buna ek olarak, likidite bollugu kazang elde etmek isteyen gelismis
iilkelerdeki yatirimeilarn yiiksek getiri saglayacaklar1 gelismekte olan tilkelere
yoneltmistir. Yatirnmcilarin risk istahlarinin artmasi ve riskten kaginmalarin azalmasi da
gelismekte olan {ilkelerdeki itibar1 diigiik varliklar1 cazip hale getirmistir (Cengiz ve

Karacan, 2015, s. 332-333). Yatinmlarin uluslararasi ¢esitlendirilmesine yonelik
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egilimlerin artmasi ve islem teknolojilerindeki gelismeler de sermaye hareketliligindeki

artisinin nedenleri arasindadir (Kim, 2000, s. 236).
2.3.2 Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri

Faiz ve kur arbitraji sayesinde yiiksek getiri elde etmek hedefiyle sermayenin bir tilkeden
baska bir iilkeye akmasi ile nitelendirilen kisa vadeli sermaye hareketleri, diinya ¢capinda
teknolojik ve diger gelismelere bagli olarak hizla artmis ve 6nemli bir olgu haline
gelmistir. Yasanilan krizler ve gelismeler kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir iilkedeki
makroekonomik dengeler iizerinde dogrudan ve dolayli olarak olumlu ya da olumsuz
etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi
icin kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomi iizerinde yaratabilecegi
olumsuzluklarin iyi bir sekilde incelenerek uygun politikalarin yiiriitiilmesi 6nem arz

etmektedir.
2.3.2.1 Doviz kuruna etkisi

Yiiksek faiz orani ile diisiikk doviz kuruna bagl olarak spekiilatif arbitraj firsatt sunan
ekonomiler, sermaye hareketleri i¢in ¢ekici bir konuma gelmektedir. Faiz oranindaki
yiikselis arbitraj getirisini artirmakta, ulusal para birimi yabanci paraya karsi deger
kaybettikce ise arbitraj getirisi azalmaktadir. Sermaye kisiti olan az gelismis ya da
gelismekte olan iilkeler faiz oranlarimin ylikselterek sermaye bollugu olan gelismis
iilkelerden sermaye akimi elde etmektedirler (Kiran, 2007, s. 270-271). Faiz ve kur
arbitrajinin ortaya ¢ikaracagi getiriden yararlanmak iizere iilkeye giren sermayenin
iilkede ne siirece kalacagina reel doviz kuru etkili olurken, reel doviz kurundaki
degisimler de kisa vadeli sermaye hareketlerini etkilemektedir. Sermaye hareketleri ile
doviz kuru arasindaki bu ¢ift yonlii iliski ekonomiler i¢in olduk¢a dnemlidir. Cesitli
finansal piyasalarda yiiksek getiri elde etmek i¢in yatirim firsatlar1 arayistyla sermayenin
farkli iilkelere hareket etmesi sonucu doviz piyasalarindaki arz ve talep dengesini biiyiik
Olciide degistirmektedir. Bagka deyisle, sermaye hareketleri doviz kuru iizerinde énemli
bir belirleyici haline gelmistir (Giivenoglu ve Karahan, 2020, s. 392).

Sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki iliski uygulanan déviz kuru rejimine baglh
olarak degismektedir. Dalgali doviz kuru rejimi tercih eden ekonomilerde sermaye
girisleri parasal biiyiikliikler izerinde etkiye neden olmadan ulusal para biriminin yabanci
para birimleri karsisinda degerlenmesine neden olurken, sabit doviz kuru rejimi séz

konusu oldugunda ise merkez bankalarinin sabit kuru koruyabilmek adina déviz kuruna
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miidahale etmeleri gerekecegi i¢in doviz rezervleri tutmalar1 gerekmektedir (Magud vd.,
2012, s. 4). Sabit kur rejimi altinda, sermaye girisleri doviz arz ve talep dengesini bozarak
arz fazlasmma neden olacagi i¢in ulusal para biriminin degerlenmesi yoniinde baski
olusturacaktir. Boyle bir durumda merkez bankasi istikrar1 saglayabilmek i¢in piyasadan
ulusal para karsiliginda doviz satin alarak ulusal paranin degerlenmesini baskilamaya
caligacaktir. Tam tersi olan doviz ¢ikisinin yogun oldugu siirecte ise merkez bankas1 doviz
satarak piyasaya miidahale etmektedir. Doviz satarak doviz kurunu sabit tutmaya calisan
bankanin doviz rezervleri bu durumda azalacaktir (Kara, 2012, s. 27).

Para politikasinin aktarimi ise sermaye hareketlerinin serbestligine ve doviz kuru rejimine
baglidir. Mundell-Fleming modeli kapsamindaki imkansiz tigleme (liglii agmaz-trilemma)
hipotezine goére sabit doviz kuru rejimi, sermaye hareketliliginin serbestligi ve para
politikasinin  bagimsizligt aym1 anda tercih edilememektedir, ekonomilerin bu ii¢
politikanin birisinden vazgegmesi gerekmektedir. Genel olarak disa acik ekonomilerde
politikalarin amaglarinin uyusmazhigini aciklayan imkansiz iicleme, bu ii¢ hedeften
sadece ikisinin birbiriyle tutarli oldugunu ifade etmektedir (Saxena, 2008, s. 82). Diger
bir deyisle, sermaye hareketlerinin serbestligi ile para politikasinin bagimsizlig1 tercih
edildiginde sabit doviz kuru rejimi yerine kurun serbest dalgalanmasina izin verilmelidir.
Bu iki politikayla birlikte imkansiz ticleme hipotezine gore kur istikrar1 hedefinden
vazgegilerek kurun piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlendigi dalgali doviz
kuru rejiminin tercih edilmesi gerekmektedir (Aydin, 2014, s. 4).

Dalgali doviz kuru rejimi altinda déviz kurlart merkez bankasi miidahalesi olmadan arz
ve talebe gore serbestce belirlenmektedir. Doviz krizlerinden etkilenmemesi, olumsuz
soklar1 absorbe edebilmesi ve bagimsiz para politikasinin tercih edilebilirligi dalgali
doviz kuru rejiminin baglica avantajlarini olusturmaktadir. Déviz kurlarinin kisa vadeli
sermaye akimlarindaki hacimsel degisikligine kolayca adapte olabilmesi, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin doviz kurlar1 iizerinde Onemli etkilerinin olabilecegini
gostermektedir (Erdal ve Pmar, 2015, s. 93-94). Dalgali doviz kuru rejiminde doviz
kuruna miidahale olmadigi i¢in sermaye girisleri ekonomide doviz arz fazlasi
yaratacaktir. Bu durum neticesinde, ulusal para yabanci para karsisinda deger
kazanacaktir ve nominal doviz kurunun degerlenmesiyle birlikte ithal mallarin nispi
fiyatlar1 diisecektir (Combes vd., 2011, s. 9). Kisa vadeli sermaye hareketleri sonucu
ulusal para birimi deger kazanan iilkenin uluslararas: ticarette rekabet giicii azalacaktur,

dolayisiyla rekabet giiclindeki bu diislis iilkenin ihracatini olumsuz etkileyerek bu
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sektorlere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da diismesine neden
olabilmektedir (Eratas ve Oztekin, 2010, s. 58). Ayn1 zamanda sermaye girisleriyle
birlikte ekonomideki doviz bollugunun daha degerli hale getirdigi ulusal para birimi, cari
islemler dengesini ihracat aleyhine bozarak ekonomide dig ticaret acigina yol

acabilmektedir (Yaprakli, 2010, s. 143).
2.3.2.2 Faiz oranlarina etkisi

Kisa vadeli sermaye hareketleri, {ilkenin makroekonomik performansini 6nemseyen ve
kisa siireli soklardan etkilenmeyen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi uzun vadeli
sermaye hareketlerinden farkl olarak faiz ve kur arbitrajindan yararlanmak iizere ytliksek
kar elde etmeyi amaglayan hareketlerdir. Faiz oranlar1 ne kadar yiiksekse yani yatirimin
getirisinin yiiksekligine gore lilkeye sermaye girisleri devam edecektir. Ancak yiiksek faiz
ve diistik kur dengesindeki ters yonlii bozulma arbitraj gelirinin azalmasina neden olarak
daha yiiksek getiri arayan spekiilatif yabanci sermaye ¢ikislarini da beraberinde
getirecektir (Inandim, 2005, s. 17-25).

Yurt i¢i faiz oranlarmmin kiiresel faiz oranlarina gore yiiksek olmasi, serbest piyasa
kosullarinda kar elde etme giidiisiiyle birlikte yatirimcilart cezbeden ve harekete geciren
bir durum haline gelmektedir. Faiz oranlarina kars1 ¢ok hassas olan kisa vadeli sermaye
hareketleri faiz oranlarindaki oynaklik karsisinda daha da kirilgan bir yap:
sergileyebilmektedir. Ozellikle yurt ici reel faiz oranlarinin diismesi ani sermaye
cikislarina neden olabilmektedir ve bu durum iilke ekonomisini olumsuz duruma sokarak
olusan olumsuz etkileri derinlestirebilmektedir. Sermaye girisleri, 6zellikle geligmekte
olan iilkelerin ¢esitli nedenlerle ihtiya¢ duyduklari fonun saglanmasi i¢in 6nemli bir
kaynaktir. Sermaye girisleri, s6z konusu iilkenin tasarruf miktarlarini da yiikseltmektedir.
Sermaye girisiyle birlikte artan tasarruflar, tilkenin likiditesini artirmaktadir. Bu siirecte,
yurt i¢i faiz oranlari kiiresel faiz oranlarina kadar gerilemektedir. Bu yoniiyle kisa vadeli
sermaye hareketleri ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir
(Albayrak ve Ipek, 2022, s. 703).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin faiz orani ile iliskisi {izerine bir diger goriis ise ikisi
arasindaki iliskinin diger ekonomik gostergelerle birlikte olabilecegini savunmaktadir.
Bir iilkedeki sermaye giriglerinin hacmini artirma hedefi, s6z konusu tilkedeki ekonomiyi
canlandirmaksa faiz oranlarmin diisme yoniindeki egiliminin  engellenmesi

gerekebilmektedir. Ortaya c¢ikabilecek olumsuz etkileri ortadan kaldirabilmek igin
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politika yapicilar tarafindan uygulanan sterilizasyonla birlikte faiz oranlarini yiikseltme
yoniinde bask1 olusturulabilmektedir. Ayrica, gelismekte olan tilkelerin 6demeler dengesi
acigim1 kapatabilmek i¢in yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekme hedefiyle faiz oranlarini
yiiksek tutmaya devam etmesi gerekmektedir; bu da s6z konusu {ilkenin faiz oranlarinin

kiiresel faiz oraninin altina diismemesi gerektigini gostermektedir (Kara, 2012, s. 28).
2.3.2.3 Enflasyona etkisi

Fiyatlar genel diizeyinde siirekli artis ve paranin deger kaybetmesi anlamima gelen
enflasyonun satin alma giiciindeki azalma, kaynaklarin irrasyonel dagilimi, dis ticaret
aciklarinin artmasi1 gibi olumsuz etkileri géz Oniine alindiginda parasal istikrar
ekonomilerin ve sosyal hayatin vazgecilemez unsuru olarak kabul edilmektedir. Bir
ekonomide enflasyon farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Talep enflasyonu, mal ve
hizmetlere yonelik olan talebin toplam arzi asmas1 durumunda fiyatlar genel diizeyindeki
artig1 ifade etmektedir. Maliyet enflasyonu ile talep fazlasindan ziyade iiretilen mal ve
hizmetlerin girdi fiyatlarindaki artislar sonucu fiyatlarin yiikselmesi anlatilmaktadir.
Firmalarin tutumlar1 ve devletin izledigi sosyoekonomik politikalar sonucu fiyatlar genel
diizeyindeki artis ise yapisal enflasyon olarak adlandirilmaktadir (Birinci, 2011, s. 19-21).
Kisa vadeli sermaye girislerinin enflasyon lizerindeki etkisi iilkede uygulanan doviz kuru
rejimine gore degisebilmektedir. Tam dalgali doviz kuru rejimi altinda sermaye girisleri,
s06z konusu iilkenin para biriminin degerlenmesine, dolayisiyla da ithal mallarin nispi
fiyatlarinin diismesine ve tiikketimin ticarete konu olmayan mallardan uzaklagmasina
neden olacaktir. Bu durum, ekonomideki enflasyonist baskilar1 azaltma egilimindedir.
Diger kosullar sabitken (ceteris paribus), doviz kuru ne kadar esnek olursa sermaye
girislerinin enflasyonist etkisi de o kadar diisiik olacaktur.

Miidahaleli dalgali kur rejimi ile sabit kur rejimi altinda ise sermaye girislerinin
enflasyonist bir etki yaratip yaratmayacadi, sermaye girislerinin para talebi
fonksiyonunda yukar1 yonlii bir kayma yaratip yaratmayacagina bagli olarak
degismektedir. Sermaye girigleri, yurt i¢i para talebindeki artistan kaynaklaniyorsa
girisler enflasyona neden olmazken baska nedenlerden dolay1 sermaye hacminin artmasi
doviz rezervlerinin birikmesine neden olmaktadir, parasal tabanin genislemesiyle birlikte
ic talepteki artis enflasyonist baskilara ve cari agiklarin artmasina yol acacaktir. S6z
konusu doviz kuru rejimlerinin varliginda merkez bankasi sermaye akimlarindan

kaynaklanan doviz kuru baskilarimin istesinden gelebilmek ig¢in sterilize edilen ve
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edilmeyen miidahaleleri benimseyebilmektedir. Sterilize edilen miidahale, merkez
bankas1 tarafindan devlet tahvillerinin satilarak parasal tabanin notrlenmesini
icermektedir. Sterilize edilmeyen miidahale ise, merkez bankasinin ulusal para
karsiliginda yabanci para almasini ifade etmektedir. Bu politika, nominal déviz kurunun
degerlenmesi yoniinde baski yaratirken ulusal ve uluslararasi faiz orani farkinin
daralmasina yol agmaktadir. Ayn1 zamanda parasal tabanin genislemesine neden olarak
enflasyonist baskilar1 da yogunlastirabilmektedir (Berument ve Dinger, 2004, s. 23-24;
Haque vd., 1997, s. 3-4).

2.3.2.4 Finansal piyasalar iizerindeki etkileri

Finansal serbestlesmeyle birlikte, bir ekonomideki piyasa kosullarinin iyilestirilebilmesi
ve piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegre olmasini saglamak icin devlet tarafindan,
uluslararasi sermayenin Oniindeki engeller kaldirilarak iilkeye giris ve ¢ikiginin serbestce
olmasi1 saglanmistir. Bu siiregte, yeni ve kar orani yiiksek pazar arayan uluslararasi
sermaye akimlari kiiresel anlamda hiz kazanarak gelismekte olan iilkelere yonelmistir.
Uzun vadeli sermaye hareketleri gidecegi lilkede ekonomik ve politik istikrar aradig1 ig¢in
gelismekte olan tilkelere gelen sermaye akimlar1 daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri
seklinde gerceklesmektedir. Faiz oranlarinin yiiksekligi spekiilatif hareketler tarafindan
bir firsat olarak degerlendirilmektedir ve arbitraj getirisinin artmasi biiylik hacimli, ani
akimlar1 iilkeye g¢ekebilmektedir. Her gecen giin Onemi artan kisa vadeli sermaye
hareketleri, ortaya ¢ikardigi olumlu etkilerinin yaninda finansal piyasalar1 daha kirillgan
hale getirebilmektedir (Canbay, 2018, s. 3-6; Eratas ve Oztekin, 2010, s. 58). Baslangicta
sermaye girisleri, lilke ekonomisinin likidite ihtiyacin1 karsilayarak olumlu bir atmosfer
olustursa da faiz oranlar1 ve doviz kurundaki degisimlerle ekonomik ve siyasi gelismeler
gibi bir¢ok etkene bagl olarak olduk¢a duyarli hareket edebilmektedir. Herhangi bir
olumsuzlukta veya farkli {ilkelerde daha karli bir getiri tespit ettiginde iilke
ekonomisinden hizli bir ¢ikis gosterebilmektedir. Bu yapisiyla finansal piyasalar
istikrarsiz hale getirerek ciddi sorunlara neden olabilmektedir ve daha da otesinde
finansal krizlere yol agabilmektedir (Kog¢ Aytekin, 2018, s. 206).

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin yeterince giiglii ve istikrarl bir yapida
olmamasi durumunda yiliksek miktarlarda sermaye girisi ekonomi iizerinde olumsuz
sonuclar yaratabilmektedir. Fonlarin etkin bir bigimde, verimli yatirimlara doniismemesi

geri 6deme konusunda sorunlar ortaya cikarabilmektedir. Kullandirilan kredilerin
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vaktinde 6denmemesi iflaslara siiriikkleyerek genel anlamda ahlaki ¢okiis (moral hazard)
diye adlandirilan problemleri genisletebilmektedir. Asimetrik bilgiden kaynaklanan
moral hazard problemi bor¢lunun aldigi kaynagi alacaklinin onaylamayacag: yerlerde
kullanmas1 sonucu, alacaklinin geri 6denmeme endisesiyle bor¢ verme durumuna sinir
getirebilmektedir. Ozellikle spekiilatif alanlarda geri ddenmeme riskinin fazla olmasi
finansal piyasalarin hareketliligine engel olabilmektedir. Spekiilatif sermaye
hareketlerinin, ekonomide yaratti1 1sinma finansal piyasalarin sismesi ve dolayisiyla
finansal krizlerin ilk adimini olusturabilmektedir (Tiirker-Kaya, 1998, s. 39).

Teorik perspektifte, hisse senedi fiyatlarinin firmalarin karlilik, tiretkenlik, verimlilik gibi
farkli performans kriterleri ile uyum i¢inde olmas1 beklenmektedir. Sermaye piyasalarinin
efektif bir sekilde islemesi ekonominin gelisim siirecinde kaynak dagilimmin ve
tasarruflarin etkinliinin saglanmasina ve fiyatlama siirecinde ise kaynaklarin daha
verimli kullanimina yardim etmektedir. Ancak, kisa vadeli sermaye akimlarinin etkisinde
kalan yurt i¢indeki borsalarda suni sismeler ve daralmalar gézlemlenebilmektedir. Artan
ticari ve mali serbestlesmeyle birlikte, finansal piyasalardaki kolay yollu yiiksek getiri
elde etme hedefi sermayenin iiretimden kopmasina neden olmaktadir. Ulke deneyimleri,
spekiilatif nitelik tasiyan ve iiretken yatirimlarla herhangi bir ilgisi bulunmayan kisa
vadeli sermaye akimlarmin séz konusu iilkede gegici bir zenginlik yaratarak mali
sektorde baslayan ve reel sektore yayilma etkisi gosteren krizleri tetikleyebildiklerini
gostermektedir. Maddi tiretimden bagimsiz olan kiiresel spekiilatif sermaye akimlari, s6z
konusu iilkede yatirim egilimini kirarak iilkenin rekabet etme giiclinii zayiflatmaktadir

(Kizir, 2011, s. 16-17).

2.4 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Doviz Kurunun Yanhs Dengelenmesindeki

Rolii

Sermaye akimlari, bir ekonomide ihtiya¢ duyulan yatirnmlar i¢in fon saglarken cari
aciklar1 da finanse edebilmektedir. Asya kaplanlar1 olarak adlandirilan Tayvan, Singapur,
Hong Kong ve Giiney Kore tilkelerinin yiikselisi yabanci yatirimlarin artmasini saglayan
disa agiklikla iligkilendirilmektedir. Finansal serbestlesme, ozellikle gelismekte olan
iilkeler icin ekonomik biiylime ve kalkinma stratejisinin bir parcasi olmasina ragmen
ortaya ¢ikardigi olumsuz etkiler goz ardi edilememektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin doviz kuru tlizerindeki etkileri dikkate alindiginda doviz kurunun yanlis

dengelenmesiyle olan baglantis1 da incelenmesi gereken konular arasindadir. Reel doviz
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kurunun denge doviz kurundan daha yiiksek olmasi déviz kurunun asir1 degerlendigini
gostermektedir ve asir1 degerlenmis bir doviz kuru kaynak dagiliminda ¢arpiklara yol
acabilmektedir. DoOviz kurundaki yanlis dengelenme, reel ddoviz kurunun denge
degerinden saptigin1 gostermektedir ve reel doviz kurunun deger kazanmasi mutlak bir
sorun teskil etmezken degerlenmesi ayni zamanda doviz kurunun asir1 degerli hale
geldigini gosteriyorsa endige yaratabilmektedir (Sohrabyji, 2011, s. 407-408).
1990’lardan beri gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye akimlarindaki artig, daha hizli
ekonomik bilylime hedefiyle kamu borglar1 ve cari agiklarini finanse etme konusunda
nimet sayilsa da sermaye akimlarinin degisken yapisi doviz kuru piyasalarinda
dalgalanmalara neden olmustur. Boylesine degisken bir ortamda, doviz piyasalarindaki
dalgalanmalarin nedenlerinin arastirilmasi ve gercek sonuglarinin tespit edilmesi 6nem
kazanmigtir. Reel doviz kurundaki bir degerlenme, ekonomideki ticarete konu olan mallar
sektoriindeki verimlilik artis1 gibi bir iyilesmeden kaynakli olabilmektedir. Bu durumda
denge doviz kuru reel doviz kurundaki degerlenmeye eslik edebilir ve birlikte hareket
ettikleri Olgiide bir miidahaleye gerek kalmayabilir. Ancak reel doviz kuru denge
degerinden uzaklastikca doviz kurunun yanlis dengelenmesinin boyutu o derece
artacaktir, soz konusu iilkenin rekabet giicli diisecegi icin diizeltici bir eylem
gerekebilmektedir (Alper ve Saglam, 2000).

Sermaye akiminin veya doviz kurunun ne olmasi gerektigi hakkinda diisiinmek yerine
doviz kurunun serbestce arz ve talebe gore piyasada belirlenmesine karar veriliyorsa bu
konudaki tek faaliyet, dalgali doviz kuru rejimini tercih etmek ve doviz kurunun
izleyecegi yolu nelerin belirledigini anlamaya ¢aligmak olacaktir (Williamson, 2004, s.
53). Dalgali doviz kuru rejiminde, diizensiz doviz kurlar1 kisa vadeli ekonomik
faaliyetlerin en bilindik ve yaygin neticesidir. Sadece kisa vadeli olan spekiilatif
hareketler de dahil olmak {izere gegici soklar bu diizensiz hareketlerin bir¢ogunun
kaynagin1 olusturmaktadir. Uzun vadede doviz kuru hareketleri, doviz kurlarini istikrarh
bir dengeye gotiiren temel unsurlar tarafindan yonlendirilmektedir. Denge doviz kuru igin
literatiirde cesitli tanimlamalar yapilmis olsa da en temel tanim Edwards (1989)’a aittir.
Edwards (1989) yapmis oldugu ¢alismasinda denge reel doviz kurunu i¢ ve dis dengenin
saglandig ticarete konu olan mallarin ticarete konu olmayan mallara gore nispi fiyati
olarak tanimlamaktadir. Bu tanimdan da anlasilacagi gibi uzun dénem denge reel doviz
kuru i¢ ve dis dengenin kesistigi noktaya gore belirlenmektedir. D6viz kurunun yanlis

dengelenmesi olarak da bilinen doviz kurunun sapmast ise fiili kurun hesaplanan denge
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degerinden ylizde olarak ne kadar saptigini gostermektedir (Oduor ve Khainga, 2010, s.
1). Bir iilkenin para birimi piyasa dinamikleri ve ekonomik temeller ile uyumsuz bir
sekilde degerlenebilmekte ya da deger kaybedebilmektedir, denge degerinden sapmasi
doviz kurunun asir1  degerlenmesi ya da diisik degerlenmesi seklinde
gerceklesebilmektedir. Tek bir neden olmasa da bir iilkeye yliksek hacimli kisa vadeli
sermaye giris ve ¢ikiglar1 doviz kurunun piyasa dinamiklerinden sapmasina ve ekonomide
ciddi sorunlara yol agabilmektedir. S6z konusu iilkenin rekabet giiciiniin zayiflamasi,
ekonomik dengesizlikler, finansal istikrarsizlik gibi dogurabilecegi sonuglar dikkate
alindiginda doviz kuru politikalarinin ekonomik temeller ve piyasa dinamikleriyle

uyumlu olmasi1 gerekmektedir.
2.5 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Finansal Istikrar Literatiir Taramasi

Finansal istikrarin dl¢iilmesi, bir ekonominin saglikli isleyisi ile siirdiiriilebilir biiyiimesi
icin gosterge niteligindedir. Bu ol¢iim ile gostergeler, finansal piyasalarda, bankacilik
sektoriinde ve ekonominin genelinde olas1 riskleri belirleyebilmek, krizlerin
onlenebilmesi ve yonetimi, yatirimcilar ile halkin finansal sisteme olan giiveninin
saglanmasi, uluslararasi yatirimcilar i¢in iilkenin itibarinin yiikseltilebilmesi, ekonomik
performansin izlenebilmesi ve politika yapicilar icin ekonomik dalgalanmalara karsi
onlemler almabilmesi konusunda rehberlik saglama acisindan onem arz etmektedir.
Dolayistyla bu kapsamda yapilan c¢alismalar bir¢ok acidan iilke ekonomisinde yol
gosterici  olurken finansal endeksin olusturulmasi ve gelistirilmesine de katki
saglamaktadir. Finansal istikrar iizerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisi ise
karmasik ve genis kapsamli olabilmektedir. Ozellikle kisa siirede yiiksek kar etme
giidiisiiyle hareket eden spekiilatif hareketler ani giris ve c¢ikiglar yaratarak doviz
piyasalarinda dalgalanmalara, ani ve yiiksek hacimli sermaye ¢ikislar1 bankalarin likidite
sikintis1 yagamasina, dolayli yoldan ihracat ve ithalat dengesinin bozulmasina, asir1 kredi
bliylimesi ile spekiilatif balonlar yaratarak finansal sistemde risklere neden olarak finansal
sistemin istikrarli igleyisini olumsuz etkileyebilmektedir. Calismanin bu kisminda,
oncelikle ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal istikrar1 6l¢mek icin finansal istikrar
endeksi olusturulan caligsmalara, sonrasinda ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin
finansal istikrarla olan iliskisini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir. Ancak literatiirde
finansal istikrar1 konu alan ¢alismalar daha ¢ok ortaya g¢ikardigi sonuglar itibariyla

finansal istikrarsizlik ve finansal istikrarsizligin neden oldugu c¢esitli sekillerde
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siniflandirilan finansal krizler seklinde ele alinmistir. Bu baglamda, sadece finansal
istikrar degil, kisa vadeli sermaye hareketleri ile finansal krizler arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalara da yer verilmistir.

Albulescu (2008), 1997-2007 doénemini kapsayan Romanya ekonomisi i¢in finansal
istikrar endeksi olusturdugu calismasina finansal istikrar literatiiriinde siklikla kullanilan
toplam 18 tane gostergeyi dahil etmistir. Onerilen finansal istikrar endeksi finansal
kalkinma endeksi, finansal kirilganlik endeksi, finansal saglamlik endeksi ve diinya
ekonomi iklim endeksi olmak iizere dort alt endeksten olugmaktadir. Diinya ekonomi
iklim endeksini olusturan bireysel gostergeler haricinde tiim gdstergelere bilesik endeksi
hesaplamak {izere esit agirlik verilmistir. Diinya ekonomi iklim endeksinin bireysel
gostergelerinden CESifo tarafindan hesaplanan ekonomik iklim endeksi diger bireysel
gostergeler olan diinya enflasyonu ile diinya ekonomik biiylime oranina kiyasla daha
onemli bir agirlik almistir. Uluslararasi diizeyde ekonomik iklimi yansitacak olan diinya
ekonomi iklim endeksinin toplam endekse dahil edilmesinin ¢aligmanin en Snemli
katkilarindan biri olduguna vurgu yapilmaktadir. Olusturulan finansal istikrar endeksinin
s0z konusu donem i¢in finansal calkantilarin yasandigi donemleri dogru bir sekilde
yansittig1 ve 2000 yili itibariyla Romanya finans sektoriiniin istikrar diizeyinin iyilestigi
sonucuna ulagilmstir.

Morales ve Estrada (2010) tarafindan yapilan caligmada, Kolombiya ekonomisi igin
1995-2008 donemini kapsayan bir finansal istikrar endeksi olusturmak amacglanmistir. Bu
endeksi olugturmak i¢in se¢ilen 9 degisken, 170 tane farkl finansal kurulustan elde edilen
veri setinden olugsmaktadir. Ancak, 1990’larin sonlarinda meydana gelen finansal kriz
neticesinde gozlem dénemi boyunca bir¢ok bankanin iflasi, birlesmesi ve yeni kurumlarin
girisinden dolay1r bu kuruluglarin homojen bir yap1 sergilemediginin alt1 ¢izilmistir.
Endeksi olusturan degiskenler; aktif karlilii, 6zsermaye karliligi, takipteki kredilerin
toplam portfoye orani, aracilik farki, likit yiikiimliliiklerin likit varliklara orant,
bankalararas1 fonlarin likit varliklara orani, karsiliksiz ylikiimliiliikkler oran1 ve donem
basina yliksek stres seviyesine sahip finansal kurulus sayisidir. Endeksin olusturulmasi
icin, temel bilesenler analizi (PCA) yonteminden yararlanilmistir. Gelecekteki degerleri
icin otoregresif bir model (ARIMA), daha sonrasinda da makroekonomik degiskenler
kullanilarak ¢ok degiskenli bir model (VECM) tahmin edilmistir. Olusturulan endeksin,

tarihi krizler ve diisiik finansal stres donemleri ile uyumlu hareket ettigi gozlemlenmistir.
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Morris (2010) tarafindan yapilan ¢calismada, 1997-2010 yillar1 i¢in Jamaika ekonomisinin
finansal istikrarini yansitan bankacilik sistemi verileri kullanilarak bir endeks olugturmak
amaclanmistir. Segilen 19 gosterge, finansal kalkinma, finansal kirillganlik, finansal
saglamlik ve diinya ekonomi iklim endeksi olmak {izere dort tane alt endekste
gruplandirilmistir. Gostergeler arasinda esit agirliklandirma yontemi kullanilirken alt
endeksler risk durumuna farkli sekilde agirliklandirilmistir. Kirillganlik endeksi daha
genis bir risk yelpazesini kapsadigi i¢in en yiiksek agirliga sahipken alt endekslerden
diinya gostergesi endeksine en diislik agirlik verilmistir. Kirillganlik endeksinin agirliginin
fazla olmasi, ayn1 zamanda kriz donemlerini en yakindan takip eden endeks olmasiyla da
alakalidir. Olusturulan endeksin diisiikk degerleri finansal sistemin istikrarinin
bozuldugunu isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, endeksin performansi ile bazi temel
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski En Kiigiik Kareler (OLS) Yontemi ile test
edilmistir. Kisa vadede 6ngdriilen endeksteki bozulma, 2010 yilinin ikinci yarisindaki M2
para arzindaki artistan kaynakli potansiyel sonuglar1 yansitmaktadir.

Tiryaki ve Yilmaz (2012), iki asamali ¢alismalarinda oncelikle Tiirkiye ekonomisi i¢in
finansal istikrar endeksi olusturmuslar, sonrasinda ise olusturmus olduklar1 endeks ile
bankacilik diizenlemeleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ele aldiklari toplam 14 tane
gostergeyi, TCMB’nin hazirlamis oldugu Finansal Istikrar Raporundaki finansal
saglamlik gostergelerinden yola c¢ikarak aracilik fonksiyonu, aktif kalitesi, karlilik ve
sermaye giicli olmak iizere toplam dort alt endekse indirgemislerdir. 1990-2010 yillarin
kapsayan finansal istikrar endeksi, Tiirkiye’deki son kriz haricindeki tiim krizlerin
finansal istikrarsizlikla paralel sekilde ortaya ciktigini gdstermektedir. Finansal
istikrarsizligin en ciddi oldugu dénem ise 2001 krizini isaret etmektedir. Ikinci asama igin
bankacilik diizenleme gdstergeleri olarak, sermaye tedbirleri, likidite yaklagimi, karsilik
politikas1 ve zorunlu karsiliklar ele alinmistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore
bankacilik sistemini diizenlemeye doniik araclarin kullanimi uzun dénemde finansal
istikrara olumlu katki yapmaktadir.

Sanar ve Kara (2016), ¢aligmalarinda 2007-2015 yillarin1 kapsayan aylik olarak ele alinan
20 tane gosterge ile Tiirkiye i¢in finansal istikrarin degerlendirilebilmesi amaciyla
kompozit gosterge gelistirmislerdir. Bu baglamda, se¢ilen gostergeler finansal gelismislik
endeksi, finansal kirilganlik endeksi, finansal saglamlik endeksi ile kiiresel ortam endeksi
olmak tizere dort farkli alt endeks altinda toplanmistir. Analitik ¢ergeve, Kompozit

Endeks Olusturma Metodlar1 Kilavuzu esas alinarak hazirlanmistir. Agirliklandirma
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yontemi olarak esit agirliklandirma ve faktor analizi yontemleri birlikte kullanilmistir.
Ancak degerlendirme esit agirliklandirma yontemi {izerinden yapilmistir. Caligmanin
amaci dogrultusunda hesaplanan finansal istikrar endeksinin, s6z konusu dénem igin
kiiresel finansal krizi, alinan politika tedbirlerini ve ortaya ¢ikan politik gelismeleri
yansittigina vurgu yapilmaktadir.

Aksu (2017), Tiirkiye i¢in finansal istikrar endeksi onerisinde bulundugu ¢alismasinda
aynit zamanda olusturmus oldugu finansal istikrar endeksinin temel makroekonomik
degiskenlerden olan biiylime orani ile enflasyon orani arasinda bir iligki olup olmadigini
ARDL sinir testi yaklasimi ile test etmistir. Onerilen endeksin olusturulmasinda 2007-
2015 donemini kapsayan ti¢ aylik veriler kullanilmigti. OECD tarafindan hazirlanan
kompozit endeks olusturmayla ilgili kilavuzdaki adimlar takip edilerek gostergeler
derlenmistir ve gostergeler alti farkli alt endekste kiimelenmistir. Bunlar; finansal
gelismislik endeksi, finansal kirilganlik endeksi, finansal saglamlik endeksi, finansal
esneklik endeksi, makroekonomik esneklik endeksi ile kiiresel risk endeksidir. Her alt
endeks grubundaki gosterge grup igerisinde esit agirliklandirilarak toplulagtirilmigtir.
Calismanin amaci dogrultusunda olusturulan endeksin, TCMB tarafindan hazirlanmig
olan finansal istikrar raporlartyla uyumlu oldugu vurgulanmaktadir. Calismanin ikinci
amacint olusturan endeks ile biiyiime orani ve enflasyon arasindaki iliskinin analizi
sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu bulunmustur.

Yigit ve Simgek (2023) yapmis olduklar1 c¢alismalarinda, finansal istikrar endeksini
secilmis 19 tane OECD iilkesi igin olusturmayr amaglamiglardir. Endeks, esit
agirliklandirma yontemi kullanilarak OECD (2008) tarafindan hazirlanan kompozit
endeks olusturma konulu rehberi 15181nda finansal gelismislik, finansal kirilganlik ile
finansal saglamlik olarak ii¢ grupta toplanan 14 tane gosterge yardimiyla olusturulmustur
ve s0z konusu gostergeler ile endeks 2008-2021 donemini kapsamaktadir. Olusturulan
finansal istikrar endekslerinde, 2008 kiiresel krizin etkisi olarak iilkelerin birgogu i¢in
keskin bir diislis yasandig1 gozlemlenmistir. Bu durum, krizin yayilmaci etkisini ve tilke
ekonomilerinin birbirinden ne derece etkilenebilecegini gézler oniine sermektedir. 2020
yilinda yine iilkelerin birgcogunun finansal istikrar endeksinde goriilen diisiis ise COVID-

19 pandemisinin kiiresel anlamda ekonomiye olan etkileri ile iligkilendirilmistir.
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Tablo 2.6 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Finansal Istikrar-Istikrarsiziik Arasindaki Iliskiyi Ele Alan

Literatiir

Cahsma Dénem Ulke Sonu¢

Alper ve Saglam | 1989-1999 Tiirkiye Dért finansal kriz doneminde ani sermaye
(2001) ¢ikislarmni reel etkilerinin  arastirildig:
calismanin bulgulari, 1994 yerel kriz ve
1998 Rusya krizinde reel ¢ikt1 kayiplarinin
daha belirgin oldugunu gostermektedir.
Uretimdeki  daralmanin mevcut sermaye
eksikligi, finansal panik, riskten kaginma
egilimindeki artig gibi faktorlerin sonucu
olabileceginin alt1 ¢izilmistir. Ayn1 zamanda
ani sermaye c¢ikislari merkez bankasinin
aktarim mekanizmalari sayesinde
hafifletilmistir ve krizler sirasinda rezerv
para ile doviz kuru basarili bir sekilde
istikrara kavusturulmustur.

Insel ve Sungur | 1989-1999 Tiirkiye Sermaye akimlarmin segilen
(2003) makroekonomik gostergeler iizerinde ortaya
cikabilecek etkilerinin ¢ok yonlii olarak
analiz edildigi ¢alismanin sonuglari, kisa
vadeli sermaye akimlarinin bileseni oldugu
sermaye hareketlerinin finansal gostergeler
iizerinde oynakliklara neden oldugu ve
istikrarsizligin  artmasinda  6nemli  rol
oynadigini gostermektedir.

Kaya ve Yilmaz | 1990-2002 Tiirkiye Finansal kiiresellesme ve para krizleri
(2005) arasinda nedensellik iliskisinin test edildigi
calismada, spekiilatif nitelikte olan kisa
vadeli sermaye akimlarinin para krizlerine
neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Giliris (2007) 1992-2005 Tiirkiye Sermaye girislerinin kisa ve uzun olmak
iizere vade yapilarma gore ekonomik
biliyiime {izerindeki etkisinin aragtirildigt
calismada, kisa vadeli sermaye
hareketlerinde meydana gelecek soka
biiytime orani sersinin verdigi tepki uzun
vadeli sermaye hareketlerine verdigi
tepkiden daha uzun siireli oldugu tespit
edilmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde meydana gelen sokun daha
uzun siireli olmasindan dolay1 kriz yaratici
etkisine vurgu yapilmistir.

Fuertes vd. (2016) 1988-2012 18 Yiikselen Piyasa | Banka kredisi ve portfdy akislarinda sicak
paranin goreli 6nemini arastiran ¢aligmadan
elde edilen bulgulara goére kiiresel
bankalarin  kiiresel  finansal  krizin
gelismekte olan piyasalara aktarilmasinda
onemli  bir rol oynadigr  gorisi
desteklenmektedir. Sicak paranin, ABD’de
ortaya ¢ikan subprime mortgage krizinin
kiiresel  c¢apta  bir  finansal  krize
doniismesinde  potansiyel  bir  kanal
olabilecegi  yoniinde gecici  kanitlar
sunmaktadir.
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Tablo 2.6 (Devam) Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Finansal Istikrar-Istikrarsizlik Arasindaki liskiyi

Ele Alan Literatiir

Baum vd. (2017) 1989-2011 16 Yiikselenve Yeni | Sermaye akimi bilesenleri ile finansal
Sanayilesen Ulke istikrar  gostergeleri arasindaki iliskiyi
aragtiran ¢aligmadan elde edilen bulgular,
etkilerin s6z konusu ekonomiler ve sermaye
akimlar1 arasinda homojen olmadigim
gostermektedir.  Sermaye  akimlarinin
finansal istikrar {izerindeki etkileri {ilkelere
gore ve hatta sermaye akim tiirlerine gore
degismektedir. Bu durum, ekonomilerin
farkli  finansal ~ve  makroekonomik
ozellerinden  kaynakli  olabilmesi ile
aciklanmigtir.

Batuo vd. (2018) 1985-2010 41 Afrika Ulkesi Finansal istikrarsizlik, finansal kalkinma,
ekonomik biiylime ile diger ¢aligmalardan
farkli  olarak  finansal  serbestlesme
arasindaki baglantryr Afrika iilkeleri igin
inceleyen calismanin sonuglari, finansal
serbestlesme ile finansal kalkinmanin
finansal istikrarsizlik {izerinde pozitif
etkileri oldugunu gostermektedir.

Khalil vd. (2022) 1990-2019 10 Arap Ulkesi Sermaye girislerinin tiirline gore finansal
istikrar iizerindeki etkilerinin arastirildig:
calismada, finansal istikrar i¢in potansiyel
riskler ve kirilganliklar konusunda bir
gosterge niteliginde olabilecek GSYIH nin
bir pay1 olarak ozel sektore verilen kredi
degiskeni kullanilmigtir. Dogrudan
yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin énemsiz
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilirken
sonuglar, diger yatirimlarin uzun vadede
pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir.
S6z konusu iilkelerde, diger yatirimlarin
finansal istikrar {izerinde olumsuz bir etkiye
sahip olabilecegi vurgulanmaktadir. Ayni
zamanda, bu iilkelerin yabanci sermayeyi
cekebilme  oOzellikleri, iilkenin  petrol
ihracatgisi ya da ithalatgisi olmasina, istikrar
diizeyine ve ekonomi politikalarima gore
farklilagmaktadir.

98



UCUNCU BOLUM
3 TURKIYE’DEKI GELISMELER VE TURKIYE ICIN FINANSAL iSTIKRAR
GOSTERGESI ONERISI

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurundaki ve kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki gelismeler incelenmektedir. Ayrica finansal istikrar i¢in dnemli
oldugu diistiniilen ve literatiirde siklikla kullanilan toplam 20 bilesen bir araya getirilerek
Tiirkiye’nin finansal istikrar durumunun gostergesi olarak dort temel alt gostergeden

olusan makro-finansal istikrar gostergesi (M-FSI) gelistirilmistir.
3.1 Tiirkiye’de Doviz Kurundaki Gelismeler

Diinya genelinde 1944-1973 yillar1 arasinda Bretton Woods sistemi olarak da anilan
ayarlanabilir sabit kur sistemi uygulanmistir. Bu sistem altinda iilkeler paralarint ABD
dolarina baglamaktaydi (Polat, 2017). II. Diinya Savas1 sonrasi diinya ticaretinde yasanan
olumsuz gelismeler yeni diizenlemelerin yapilmasini gerekli kilmistir ve 1944 yilinda
ABD ve Ingiltere liderliginde 44 iilkenin katilmiyla Bretton Woods Konferansi
gerceklestirilmistir. Bu konferans sonucu kendi adiyla da anilan ayarlanabilir sabit kur
sisteminin temelleri atilmistir. Bu sistemle birlikte ABD haricindeki tiim iiye iilkeler,
ulusal paralarinin degerini ABD dolarina gére tanimlamislardir. Ulkelerin yapacaklar
devaliiasyonlarla diinya ticaretini daraltmalarmin ve toplumlarin refah diizeyini
diistirebilme ihtimallerinin oniine gegebilmek i¢in uluslararasi bir rgiitiin tiim diinya i¢in
ihtiya¢ oldugu fikri ortaya atilmistir; bu dogrultuda iki 6nemli kurulus olan IMF ve Diinya
Bankasi’nin temellerinin atilmasi da bu konferansa dayanmaktadir (Cortiik, 2006, s. 6-7).
Her iilkenin ulusal parasinit ABD dolarma sabitledigi Bretton Woods sisteminde 1 ons
altin = $35 olarak belirlenmistir. ABD dolarina altin konvertibilitesi yapildigi igin ABD
dolarna sabitlenen ulusal paralar ayni zamanda dolayli yoldan altina da baglanmis
oluyordu. Sistemin dolar iizerine kurulmasiin en 6nemli nedeni, ABD’nin gii¢clii bir
ekonomi olmasi ve sermaye girisleri neticesinde altin rezervlerinin biiyiik bir boliimiine
sahip olmasindan kaynaklanmaktaydi, bu durum dolara rezerv para statiisii kazandirmisti.
Bu ayarlanabilir sabit kur sisteminde, ulusal para birimlerinin dolar paritesi etrafinda
ancak + %1 oraninda dalgalanmasina imkéan taninmaktaydi. Herhangi bir ekonomik sorun
karsisinda ise iilkelerin %10 oraninda devaliiasyon yapmasina izin verilmekteydi, bu
oranin lizerinde bir devaliiasyon i¢in ise IMF’nin onayinin alinmasi gerekmekteydi

(Erdogan, 2008, s. 14-15).
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Ulkeler arasinda dis 6demeler bilangosunda dengelerin saglanamamasi, dengesizliklerin
giderek yayginlagsmasiyla birlikte sabit kur sisteminin bu dengesizlikleri 6nleme
konusunda bagarili bir performans gosterememesi Bretton Woods sisteminin
yikilmasinda rol oynayan en 6nemi nedenler arasindadir (Ozbek, 1998, s. 18). Siireg
icinde ABD’nin altin rezervlerinin hizli bir sekilde erimeye baslamasi, enflasyon
oranlarindaki yiikselis ile dolar-altin konvertibilite sart1 saglanamaz hale gelmis ve 1971
yilinda sistem tamamen ¢Okmistir. 1972-1973 yillarinda tiiketim mallarinin
fiyatlarindaki hizl yiikselis ile 1973 yilinda yasanan petrol sokunun sisteme son darbeyi
vurmastyla birlikte iilkelerin ¢ogu sabit kur sistemini birakarak dolar karsisinda ulusal
paralarint dalgalanmaya birakmistir (Cengiz, 2018, s. 3-4). 1980 dénemine kadar
korumaci dis ticaret politikasi ile sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktaydi, bu durum
disa kapali ve rekabet giicii zayif bir sanayi yapisinin ortaya c¢ikmasina sebebiyet
vermistir. Tiirkiye i¢in donlim noktasi olarak kabul edilen 24 Ocak 1980°de alinan
ekonomik istikrar tedbirleri ile kiiresel capta rekabet giicii yiiksek bir sanayi yapisinin
olusturulmasi ve dis dengenin saglanmasi hedeflenmistir (Subasi-Ertekin, 2001, s. 187).
Tiirkiye i¢in bu ciddi doniisiim d6viz kurunu, 6nemli bir politika araci haline getirmistir.
Alinan kararlarla birlikte asir1 degerlenmis para biriminden ziyade daha gergekei kur
politikasi uygulamasi tercih edilmistir ve Tiirk lirasi, ABD dolarina kars1 yaklasik olarak
%A48,6 oraninda devaliie edilerek 1 ABD dolarinin degeri 47,10 TL’yken 70 TL’ye
yiikseltilmistir (Parasiz, 2003, s. 286). 1 Mayis 1981 tarihine kadar da kontrollii esnek kur
sistemi altinda diizenli ve kiiciik oranli olacak sekilde devaliie edilmesine devam edilerek
ihrag tirlinlerinin fiyat yoniinden cazip hale getirilmesi ile ihracatin artirilmasinin yaninda
Tiirk lirasinin resmi ve karaborsa fiyatlar1 arasindaki makasin daraltilmasi, yurt diginda
ikamet eden Tiirk is¢ilerinin iilkeye daha fazla doviz sokmalari amaglanmistir (Bilgin,
2004, s. 83-84; Hepaktan vd., 2011, s. 64).

24 Ocak Kararlarindan sonra Maliye Bakanligina verilen Tiirk liras1 ile dviz arasindaki
pariteyi belirleme yetkisi 01.05.1981 tarihi itibartyla Merkez Bankasina devredilmistir.
S6z konusu tarihten itibaren Tiirkiye’ nin dis piyasalardaki rekabet giiclinii korumak adina
Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesinin  Oniine gegilmeye
calisilarak doviz kurlart giinliik olarak Merkez Bankasi tarafindan ilan edilmigtir. 1983
yilinda giinliik doviz kuru uygulamasina son verilerek yetkili bankalara ilan edilen kurun
%06 altinda ve iistiinde alis ve satis kuru belirleyebilmeleri yoniinde serbestlik taninmigtir

(Karluk, 2009b, s. 557). 1980’11 yillarda baslayan ve 1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar
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ile serbestlesme ve disa agilma siireci neticesinde doviz kuru sistemi daha esnek bir yap1
kazanmigtir. Doviz ve faiz lizerindeki kontroliin kaybedilmesiyle birlikte yiiksek faiz
oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in cezbedici bir hal almasi, yiiksek miktarda
kisa vadeli sermaye girislerine yol agmistir ve Merkez Bankasinin miidahalesinin yetersiz
kalmasi sonucunda Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi ise 0demeler dengesi agiklarina
sebebiyet vermistir (Hepaktan vd., 2011, s. 64-65).

1990 yilindan itibaren kamu agiklariin artmasi nedeniyle faiz oranlari yiikseltilmis, bu
durum Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine neden olan kisa vadeli sermaye giriglerine ivime
kazandirmigtir. Yilksek kamu aciklarindan dolayr ekonomide ortaya c¢ikan ig
dengesizlikler, ithalattaki artis ve ihracattaki yavaslama seklinde dis dengenin de hizli bir
sekilde bozulmasina yol agmistir. Tiirkiye ekonomisinin dig dengesindeki bu bozulmanin
etkisiyle dis ticaret agig1 ciddi boyutlara ulagsmis ve 1993 yilinda dolar rezervleri 6nemli
derecede erimistir. Déviz kurlarinda hizli bir yiikselise neden olan bu olgularla birlikte
uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s ile Standard and Poor’s tarafindan
Tiirkiye’nin kredi notunun diisiiriilmesi sonucu “yatirim yapilabilir {ilke” konumundan
“spekiilatif lilke” konumuna gelmesi 1994 yilindaki krize zemin hazirlamistir. Krizi
takiben Tiirk lirasi, dolar karsisinda devaliie edilmistir ve diger yandan da faizlerdeki
yiikselis de stirdiiriilmiistiir. Krizin yonetiminde zorlanan donemin hiikiimeti 5 Nisan
1994 tarihinde, 24 Ocak Kararlarmin benzeri olan bir istikrar programi uygulamaya
koymustur (Bilgin, 2004, s. 85). ikisi arasindaki en temel fark ise 5 Nisan Karalarmnin,
emek ve mal piyasalariyla birlikte para ve doviz piyasalarindaki dengenin saglanmasina
yonelik tasarlanmis olmasidir (Cortiik, 2006, s. 67). S6z konusu donemde, déviz efektif
alim-satim islemlerinde uygulanan doviz kuru bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans
kurumlart ile PTT tarafindan piyasa kurallar1 ¢ercevesinde belirlenmistir. Bankalar arasi
doviz piyasasinda Tiirk lirasi alig ve satis kotasyonlart arasindaki fark %3 ile sinirh
tutulmustur. 1999 yilinin sonuna kadar uygulanan miidahaleli dalgali kur sistemi
cergevesinde piyasada serbestce belirlenen kurlara Merkez Bankasinin miidahaleleri
yogun bir sekilde olmustur. Kurdaki yiikselisler ya enflasyon diizeyinde ya da bu diizeyin
biraz altinda kalmistir. 1999 yilinin sonunda ise ydnlendirilmis sabit parite sistemine
gecilmistir (Karluk, 2009b, s. 558-559). Bu doviz kuru sistemi, enflasyonist iilkelerde reel
kur degerlenmelerini dnlemek i¢in tercih edilmektedir. Sabitlenen ulusal paranin degeri,
ilgili iilkenin se¢ilmis ekonomik gostergeleri ile 6demeler dengesindeki gelismelerine

gore ayarlanabilmektedir (Gok, 2006, s. 138).
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Enflasyonla miicadele etmek icin tercih edilen yonlendirilmis sabit parite sistemi Tiirk
liras1 ilizerinde devaliiasyon baskist olusturmus, 2001 yili itibariyla giiniimiizde de
uygulanmaya devam eden dalgali kur rejimine gegilmistir. Her ne kadar doviz kurlarinin
piyasadaki arz ve talebe gore belirlendigi dalgali déviz kuru sistemine gegilse de doviz
kurundaki asir1 oynakligin oniine gegebilmek i¢in Merkez Bankasi sik sik alim ya da
satim yaparak piyasaya miidahalelerde bulunmaktadir. 2005 yilinda, kiiresel capta
likiditenin olumlu bir seyir izlemesi sonucunda doviz arzinda bir artis meydana gelmistir
ve bu durum doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalara neden olmustur. Doviz kurlarina
miidahale etmek i¢in Merkez Bankasi, 14,6 milyar ABD dolar1 satin almak durumunda
kalmistir (Karluk, 2009b, s. 559-560). Bu baglamda, Tiirkiye’nin dalgali déviz kuru
sistemindeki miidahaleleri doviz kurundaki oynakliga bagli olarak degisiklik gdstermistir,
doviz kurunda asir1 dalgalanmalarin  oldugu donemlerde miidahale edilirken
dalgalanmalarin bitmesiyle kura miidahale de birakilmistir. Son yillarda ise faiz politikasi
sonucunda kurdaki yiikselisin oniine gegebilmek i¢in Merkez Bankasinin miidahaleleri
siireklilik kazanmistir, uygulanmakta olan bu ddviz kuru sistemi siirekli miidahaleli
dalgali kur rejimi olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2022).

Bretton Woods gibi sabit kur sistemlerinde ulusal para dolar gibi tek bir yabanci paraya
baglandig1 i¢in ulusal paranin dis degerinin Sl¢iilmesi kolaydi. Ancak doviz kurlarinin arz
ve talebe gore belirlendigi dalgali kur sistemlerinde ulusal para, yabanci paralar
karsisinda degisik oranlarda dalgalanabilmektedir. Baz1 yabanci paralar karsisinda deger
kazanirken, diger yabanci paralar karsisinda ise deger kaybedebilmektedir. Bu durumda,
ulusal paranin yabanci paralar karsinda dis degerindeki degisimleri gozlemleyebilmek
icin efektif doviz kuru endeksi kullanilmaktadir (Seyidoglu, 2015, s. 395). Efektif doviz
kuru iki iilke arasindaki kurdan ziyade 6zellikle {ilkenin yakin ticari ilisgkide bulundugu
iilkelerin para birimlerinden olusan sepetin ortalama degeridir. S6z konusu {ilkenin dig
ticaret rekabet giiciinii ve ekonomik performansini etkilemesi agisindan anahtar
makroekonomik gdstergelerden biri olan ve yakindan takip edilen efektif doviz kuru
nominal efektif doviz kuru (NEER) ve reel efektif doviz kuru (REER) olarak ikiye
ayrilmaktadir (Petek vd., 2020, s. 44). NEER, belirli bir kriter ¢ergcevesinde secilmis olan
karsiliklt nominal kurlarin uygun bir agirliklandirma ydntemi ile elde edilen ulusal
paranin agirlikli ortalama degeriyken, ulusal para birimlerinin deger degisimlerinin
hesaplanmasinda kullanilan REER ise NEER’in nispi fiyat etkilerinden armdirilmisg
halidir (Saygili vd., 2010, s. 2). REER, Uretici Fiyat Endeksi-UFE, Tiiketici Fiyat
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Endeksi-TUFE, Birim Is Giicii Maliyeti-BIM olmak iizere 3 farkl1 deflatdr baz alinarak
hesaplanmaktadir. Ulkelerin ¢ogu tarafindan yayimlanmast, sik bir sekilde giincellenmesi
ve genis bir mal sepetini karsilamas1 TUFE nin deflator olarak tercih edilmesinde énemli
rol oynamaktadir. UFE endeksi, TUFE ile karsilastirildiginda ticarete konu olan mallarin
fiyat degisimini daha iyi gosterse de hesaplanmasi yontemsel olarak iilkeden iilkeye
degismektedir. Daha ¢ok gelismis iilkeler igin 6nerilen BIM bazli REER ise dis rekabetin
onemli bir gostergesi olsa da ¢ok fazla iilke tarafindan hazirlanmamasi nedeniyle
kullanim agisindan dezavantaj yaratmaktadir (Kocakale ve Toprak, 2015, s. 2-9). TCMB,
kura miidahalede TUFE bazli REER’i esas almaktadir. 2003 yilinda 100 olarak kabul
edilen endeksin, 120-125 bandina yiikselmesi Tiirk lirasinin asir1 degerlendigini
gostermektedir. 125-130 bandma yiikselmesi durumunda TCMB sert Onlemlerle
miidahalede bulunacagini, 130’un lizerine ¢ikmasi durumunda ise miidahale i¢in elindeki
tiim araglar1 kullanacagini agiklamistir (El¢i ve Cesur, 2022, s. 92). Ulusal paranin reel
degerini 6lgmek icin kullanilan REER asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaktadir.
wi
REER =TIV, [PPELTR] (3.1)

13D
1

Burada; wi s6z konusu ilkesinin Tiirkiye’nin REER endeksindeki agirligini, Prr

€9
1

Tiirkiye’nin fiyat endeksini, P; s6z konusu “i” {ilkesinin fiyat endeksini, eitr s6z konusu

“1” iilkesinin parasinin Tiirk liras1 cinsinden kur degerini ve N ise kapsanan iilke sayisini
ifade etmektedir. REER endeksindeki baz yila gore bir artis ulusal para olan Tiirk lirasinin
deger kazandigi, azalig ise Tiirk lirasinin reel anlamda deger kaybettigi anlamina
gelmektedir. Diger bir deyisle, REER endeksindeki azalis iilke mallarinin fiyatinin
endekste esas alinan iilkelerin mallarinin fiyatina gore goreli olarak ucuzladigini, artis ise

pahalilastigin1 gdstermektedir (Tung, 2021, s. 14). Sekil 3.1°de 2000:Q1-2024:Q2
donemini kapsayan Tiirkiye i¢in TUFE bazli REER endeksi degerleri verilmistir.
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Sekil 3.1 Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
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Kaynak: EVDS

Sekil 3.1°de TCMB tarafindan hazirlanan TUFE bazli REER endeksinin ¢eyrek frekansta
25 yillik seyri goriilmektedir. 2000 yilinin ilk ¢ceyreginden 2016 yilinin 3. ¢eyregine kadar
zaman zaman disiisler gézlemlense de 100 baz puanin iizerinde gergeklesmistir. Bu Tiirk
lirasinin reel olarak degerli oldugunu gostermektedir. S6z konusu donemde endeksteki
ilk sert diistis 2001 krizine denk gelmektedir. 2000 yilinin son c¢eyreginde 115,6
seviyesine kadar ylikselen endeks 2001 yil1 itibartyla 89,7 ye gerilemistir, 3. ¢eyreginde
ise 76,7’ye diiserek 2000-2016 yillar1 arasindaki en diisiik seviyesini goérmiistiir. 2001
krizi sonrasinda IMF politikalartyla birlikte Tiirk lirasinin degeri 2008 yilina kadar
diizeltmeler olsa da yukar1 yonlii bir seyir izlemistir. Kiiresel biiylime ve risk istahindaki
artigla birlikte sermaye girislerinin hizlanmasi neticesinde 2007 yilinda Tiirk liras1 agirt
degerlenmistir ve 2007 y1ilinin son ¢eyreginde REER endeksi 2000 y1l1 sonrasi maksimum
degerine ulagsmistir. 2008 finansal krizin kiiresel etkisi neticesinde finansal piyasalarda
yasanan panik gelismekte olan lilkelerde uluslararasi sermaye giriglerinde azalmaya ve
sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 doviz piyasalarini etkisi
altina almas1 sonucu REER endeksinde gozle goriiliir bir diigiis gozlemlense de doviz
piyasalarina dogrudan ve dolayli miidahaleler endeksin 100 parite degerinin iistiindeki

seyrini korumugstur. 2017 y1l1 itibartyla yeni ABD Bagkani1 Donald Trump’in yaklagimlari,
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FED’in faiz artinmlari, Ortadogu’da yasanan olumsuz gelismeler, Brexit siirecinin
baslamasi, Kuzey Kore liderinin flize denemesi gibi kiiresel ¢aptaki gelismelerin yaninda
Tiirkiye’deki siyasi ve ekonomik gelismelerle birlikte diisliriilen Rus ugagi ile darbe
girisimi gibi olaylarin yarattig1 olumsuzluklarin devami Tiirk lirasinin reel olarak deger
kaybetmesi ile sonu¢lanmistir. REER endeksinde 2017 yilindan itibaren diigen bir trend
gozlemlenmektedir. 2018 yilinda ABD ile yasanan Rahip Brunson meselesi sonucu dolar
kurundaki hizli artis krizin fitilini ateslemistir, Tiirk lirasindaki reel deger kaybi ise 2018
yilinin 3. ¢eyreginde ivme kazanmistir. 2020 yilinda saglik krizi olarak baglayan Covid-
19 ise kiiresel ¢apta finansal krize doniiserek 2018 yilinda Tiirkiye’de baslayan kur
krizinin derinlesmesine neden olmustur. 2021 yilinin eyliil ayinda diisiik faiz politikasina
gecilerek ekonominin canlandirilmast hedefi ile politika faizi TCMB Para Politikasi
Kurulu (PPK) tarafindan 100 puan diistiriilmesinin etkisi Tiirk lirasinin dis degerine de
yansimigtir. Politika faizinin disiiriilmesi sonucu 2021 yilinin son ¢eyreginde REER
endeksi, s6z konusu donemin en diisiik seviyesi olan 47,61°e kadar gerilemistir. 2023
yilinin haziran ayma kadar diisiik faiz politikas1 devam etmistir, 2024 yilinin 2.
ceyreginde ise REER endeksi 2021 yilinin son ¢eyreginden bu yana en yiiksek seviyesi

olan 61,9’a yiikselirken Tiirk liras1 reel anlamda deger kazanmustir.
3.2 Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerindeki Gelismeler

Geligmis tilkelerin ekonomik biiyiime hizlar1 1970°1i yillara kadar ¢ok yiiksek ilerlerken
bu yillardan sonra durgunlasarak kisir dongii haline doniismiistiir. Bu durgun biiylime
hizin1 yiiksek seviyelere tagima hedefiyle birlikte, yeni uluslararasi pazarlarin bulunmasi,
sermaye akimlarina karsi olan engellerin kalkmas1 ve uluslararasi kazangli yatirimlar igin
serbestlesmenin saglanmasi gelismis ililkelerde bulunan sirketler tarafindan arzu edilen
bir durum haline gelmistir. Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler ise ekonomik biiytime
ile kalkinma hedefleri i¢in gelismis iilkelerin finansman kaynagina ihtiya¢ duymaktaydi.
Biitiin ekonomiler i¢in firsat olarak degerlendirilen finansal serbestlesme politikalar
1970 yilinin ortalari itibariyla tiim diinyada hayat bulmaya baslamistir (Canbay, 2018, s.
3). Gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ise 1980 yili Oncesi disa
bagimliliktan ziyade ithal edilen mallarin yurt ig¢inde iiretilmesini destekleyen ithal
ikameci sanayilesme politikasin1 benimsemekteydi ve disa kapali bir ekonomi
konumundaydi. 1980 yilinda politika degisikligiyle birlikte Tiirkiye ekonomisinde ciddi
bir doniisiime gidilmistir. 24 Ocak kararlar1 olarak bilinen bu politika degisiklikleriyle
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ekonominin disa agilimi ve yurt i¢i finans piyasalarinin serbestlestirilmesi hedeflenmistir
(Ergitil, 2012, s. 23-24).

Kiiresellesme kavrami gergevesinde IMF destekli istikrar politikalari ile Diinya Bankas1
destekli yapisal doniisiim Oongdren onlemlerden olusan 24 Ocak kararlari, uluslararasi
sermaye yatirimlarinin {lkeye tesviki ile kamu sektorliniin agirligi 6zel sektore
kaydirilmistir. Ancak kapali ekonominin verdigi rekabetsiz ve risksiz aligkanliklar diga
ac1lma siirecini zorlastirmistir (Bagc1, 2009, s. 120-121). Ulkedeki ekonomik ve finansal
istikrarin saglanamadig1, finansal piyasalarda sorunlarin oldugu bir doneme denk gelmesi
disa ac1lma siirecinin aksamasina neden olmustur. Ozellikle, bu siirecin ilk asamasi olarak
kredi ve mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmigtir ve faiz oranlarindaki bu serbestlik
bankacilik sektoriinde rekabetin artmasina neden olmustur. Yeni bankalarin sektore dahil
olarak faaliyet gostermeye baslamasiyla birlikte faiz oranlarindaki yiikselis bankacilik
sektoriinii gitgide kirilgan bir hale doniistiirmiistiir (Turan, 2018, s. 162). Tiirkiye’de disa
acilma siirecinin ilk adim1 olan 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasi, 1989 yilinda alinan 32
Sayil1 Karar ile finansal islemlerin onilindeki engeller kaldirilarak sermaye akimlarinin
iilkeye serbest bir sekilde girig-¢ikisi i¢in tiim kosullar saglanmis olup 1980’li yillarda
baslayan serbestlesme ve disa agilma siireci hiz kazanmistir (Ozdemir ve Dalkilig, 2016,
s. 55). Ayn1 zamanda devlet tahvili ile hisse senedi piyasalar1 kurulmus ve hiikiimetin
biitceyi kisa vadeli i¢ bor¢lanma ile finanse etmesine karar verilmistir. 1991 yili itibariyla
da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB)’'nin uluslararasi sistemde var olmaya
baslamasiyla birlikte yapisal uyum silireci tam anlamiyla tamamlanmistir. Tim bu
gelismeler sonucunda Tiirkiye’nin finansal sistemi kirillgan ve akigskan olan kiiresel
finansal sisteme entegre olmustur (Sengdniil ve Degirmen, 2012). 1990 yillarindan
itibaren karsilagilan yogun sermaye akimlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ziyade biiyiikk Olclide spekiilatif nitelikteki kisa vadeli sermaye akimlarindan
olusmaktaydi. Yiiksek reel faiz getirisine dayali bu sermaye akimlarindaki dalgalanmalar
iilkeyi stirekli finansal kriz tehdidi altina sokmustur. 1994, 1998 ve 2001 krizlerinin ortak
ozelligi de sermaye akimlarinin tersine dénmesidir (Eratas ve Oztekin, 2010, s. 59).
Genel olarak bir iilkeye yapilan sermaye yatirimlari dogrudan ve dolayli yabanci sermaye
yatirimlart seklinde iki grupta incelenmektedir. Bu ikisi arasindaki farklar1 su sekilde
siralamak miimkiindiir: Dogrudan yabanci yatirimlar kalict uzun vadeli yatirimlarken
portfdy yatirimlarini kapsayan sicak para olarak da adlandirilan dolayli yabanci sermaye

yatirimlart ise kisa vadeli olup gegici niteliktedir. Dogrudan yabanct sermaye yatirimlari,

106



yatirimetya yonetim hakki verirken dolayli yatirimlarda bu gegerli degildir (Egilmez,
2023). Mevcut bir sirketin satin alindig1 birlesme ve devralmalar ya da sifirdan bir proje
olan Greenfield yatirnmlar seklinde olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari her ne
kadar daha istikrarli, uzun vadeli ve reel ekonomiyi destekleyici nitelikte olsa da bir
iilkede sermaye girislerinin iiretken kaynaklara doniistliriilmesinde yetersiz kalmasi ya da
bilgi birikiminin iilkeye nakledilmesinin zor olmasi gibi nedenlerden dolay1 yabanci
yatirimlar menkul kiymet edinmek gibi portfdy yatirimlari seklinde de olabilmektedir
(Bayoumi vd., 1996, s. 51). Portfoy yatirimlar: tahvil, hisse senedi gibi likit varliklardan
olustugu icin yatirimcilarin daha kolay satabilmeleri degisken bir 0&zellik
kazandirmaktadir. Kriz donemlerinde daha kalici olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaria gore dolayl yatirimlarin spekiilatif amagli olmasi ve hizli bir gekilde elden
cikarilabilmeleri nedeniyle iilke ekonomisine katkis1 daha kisitli olabilmektedir ve
finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agtig1 i¢in gelismekte olan tilke ekonomileri i¢in
risk teskil edebilmektedir (Gozgor ve Erzurumlu, 2010, s. 172-173).

Tiirkiye nin 6demeler dengesi istatistikleri, 1975 yilindan beri IMF tarafindan tiye tilkeler
icin yol gosterici nitelikte olan Altinct El Kitabi’ndaki standartlar ¢er¢evesinde TCMB
tarafindan diizenlenmektedir. Odemeler dengesinin en énemli bdliimlerinden biri olan
finans hesabi1 ise sermayenin sekline gore dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlar: ve
diger yatirnmlar olmak iizere {i¢ kalemden olusmaktadir. Diger yatirimlarda ise vadesine
gore kisa ve uzun vadeli yatirimlar izlenmektedir. Finans hesab1 kalemlerinin kayitlart
bor¢ ve alacak yerine “net varlik edinimi ve “net yiikiimliilik olusumu” seklinde
yapilmaktadir. Net varlik edinimi, yerlesik kisilerin yurt disindaki yatirimlarini; net
yiikiimliilik olusumu ise yurt disindaki yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki yatirimlarini

kapsamaktadir (Keskin, 2008, s. 138).
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Sekil 3.2 Tiirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri — Milyon ABD Dolari
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Kaynak: EVDS

Sekil 3.2°de 1986-2024 donemini kapsayan Tiirkiye’ye yonelik net sermaye hareketleri
grafik olarak verilmistir. Sermaye hareketlerinin mahiyetine gore bakildiginda dogrudan
yatirimlarin daha stabil bir yap1 sergiledigi dikkat ¢ekmektedir. Finansal anlamda tim
engellerin kalkmasiyla birlikte sermaye akimlarinin serbestge hareket etmelerinin etkileri
1990 yilindan sonra net bir sekilde goriilmeye baslanmistir. S6z konusu yillardan sonra
ozellikle portfoy yatirimlarinda ciddi anlamda artis ve dalgalanmalar gdzlemlenmektedir.
Kriz donemlerinde yogun miktardaki sermaye cikiglari, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ekonominin kirilgan oldugu dénemlerde ne derece oynak olabilecegini ve
kaliciliginin ne derece diisiik oldugunu gostermektedir. 1994 yilinda, imkansiz iicleme
hipotezinin bir Ornegi olarak sermaye hareketlerinin serbest oldugu Tiirkiye
ekonomisinde kontrollii doviz kuru rejiminin uygulandigr bir siirecte hiikiimetin faiz
oranlarini diisiirme girisimi kisa vadeli sermaye ¢ikiglarinin hizlanmasina neden olarak
1994 krizine yol agmistir (Siier, 2009, s. 2). Bu krizden sonra yiikselise gecen portfoy
yatirimlarinda 1998 yilinda 6nemli bir kirtlma gozlemlenmektedir. Asya ve Rusya krizleri
bolgesel olmaktan ¢ikarak gelismekte olan iilkeleri etkisi altina alan bir krize
doniismiistiir ve bu krizlerin etkisi ile 1998 yilinda ciddi bir portfoy yatirimi ¢ikist
gerceklesmistir. 1994 krizi Oncesinde oldugu gibi 2001 krizi Oncesinde de biiyiik
miktarlarda portfoy yatirimi girisi olurken iki kriz yilinda da biiytik 6l¢ekli sermaye ¢ikist
gozlemlenmektedir. 1999 yilinda meydana gelen Marmara depreminin ekonomik boyutu

ile 2001 Arjantin krizi sonrasi Tiirkiye ekonomisinde likidite sikintis1 bag gdstermis ve
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iilke ekonomik krize siiriiklenmistir. Istikrarli bir yap1 sergileyemeyen piyasalar, 19 Subat
2001 tarihinde dénemin cumhurbagkani ve bagbakani arasinda yasanan tartisma sonrasi
yeniden kizismistir ve 2000 krizinin etkileri heniiz devam ederken 2001 krizi patlak
vermistir. Likidite kaynakli bir kriz olan 2000 krizi, 2001 yili itibariyla bankacilik ve
doviz kaynakli para krizine evrilerek “ikiz kriz” niteligine kavusmustur. Bu donemde
merkez bankasi Tiirk lirasinin degerini koruyabilmek i¢in doviz rezervlerini eritmek
pahasina piyasaya miidahale ederek rezervlerini satmak durumunda kalmis ve gecelik
faizler ciddi anlamda yiikseltilmistir. Yabancilarin net pozisyonlarin1 kapatmasi sonucu
iilke ekonomisinde yiiklii miktarda portfoy yatirnmi ¢ikisi olmustur (Akalin ve Ucak,
2007, s. 261; Ozer ve Kaba, 2020, s. 5-6). 2006 yilinda FED ve Avrupa Merkez
Bankasinin faiz artirimina gitmesiyle birlikte gelismekte olan iilkelerde sermaye ¢ikislar
yasanmistir. Kriz benzeri bir siire¢ olan kiiresel dalgalanmadan Tiirkiye’de etkilenmis, bu
durum smirh diizeyde olsa da faiz oranlarina karsi duyarli olan kisa vadeli sermaye
akimlariin tlkeyi terk etmelerine yol acmistir (Keskin, 2008, s. 146). 2008 yilinda
gozlemlenen kisa vadeli sermaye ¢ikiglarin nedeni ise ABD’de baslayan ve kiiresel ¢apta
biiyliyerek Tiirkiye ekonomisini de etkileyen 2008 kiiresel krizidir.

2013 yilindan itibaren diismeye baslayan ve 2015 yilinda ise portfdy yatirimlarinin
negatife donmesi, i¢ belirsizlikler ile jeopolitik gelismelerin yani sira kiiresel captaki
etkilerden kaynaklanmaktadir. S6z konusu yilin 3. ¢eyreginde Cin kaynakli kiiresel
boyuttaki ekonomik yavaslama gostergeleri ile FED’in para politikas1 uygulamalarina
yonelik belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi finansal piyasalarda oynakligin artmasina yol
acmistir. Bu gelismeler neticesinde meydana gelen biiylime beklentilerinde diisiis ile risk
algilamalarinda bozulma o6zellikle uluslararasi finansmana bagimli gelismekte olan
iilkeleri kisa vadeli sermaye ¢ikislart nedeniyle olumsuz etkilemistir (TCMB, 2015a, s.
57). 2016’ya kiyasla, hizli bir sekilde yiikselen portfdy yatirimlart 2017 yilinda yaklagik
24 milyar ABD dolar1 cari agigin finansmaninda énemli bir yol oynamigtir. 2018 yili,
kiiresel finansal piyasalarin oynakliklara maruz kaldig:1 bir donem olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu yilin basinda gelismekte olan iilkelere yiiksek hacimli sermaye
girisleri olurken yilin 2. ¢eyreginde durum tersine donerek net sermaye hareketlerinde
zayifliklara neden olmustur. FED tarafindan faiz artirma beklentisi ve kiiresel risk
istahindaki disiisler Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye hareketlerini zayiflatmis ve portfdy yatirimlarinin ciddi anlamda diigmesine yol

acmistir. Bu gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de jeopolitik geligsmeler, se¢imler, cari
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acik, yliksek enflasyon ve kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notunu diigiirmesi
sonucu risk primi artmis ve iilke ekonomisinde yaganan tiim bu olumsuzluklar kisa vadeli

sermaye ¢ikiglarina neden olmustur (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018, s. 10-49).

3.3 Makro-Finansal istikrarin Ol¢iimii ve Makro-Finansal istikrar Gostergesinin

Olusturulmasi

1980’11 yillardan itibaren genel kabul goren yaklagima gore para politikasi tek bir amag
cercevesinde yiriitilmelidir: Fiyat istikrari. 2008 kiiresel krizi sonrasi donemde para
politikasinin s6zii edilen bu tek amacina eklemlenen bir diger amag¢ daha s6z konusudur:
Finansal istikrar. Glinlimiizde para politikasina yiiklenen bu iki gorevin de tanimi ve
Ol¢iimii tartismalidir. Fiyat istikrarinin tanimi ve 6l¢imii konusundaki tartismalar son
donemde yogunlagsmasina karsin yine de iizerinde uzlagsmaya varilan hususlar yaygindir.
Oysa finansal istikrar kavrami, tizerinde fikir birligine ulagilmis bir kavram olmaktan
olduk¢a uzaktir (Acatrinei, 2020). Dogal olarak tanimi iizerinde fikir birligi olusmamis
bir kavramin 6l¢limiinde de gerek kapsam gerekse yontem agisindan farkliliklar ortaya
cikmaktadir. Calisma konumuz acgisindan biz bu konudaki tartismalara girmeksizin
Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) tarafindan yapilan tanimlar1 esas
alacagiz (IMF, 2005 ve 2006; WB, 2020)

Bu baglamda bu calismada kullanilacak finansal istikrar kavrami asagidaki sekilde ele
alinmaktadir: Finansal istikrar, finansal sistemin ii¢ temel iglevini ayni anda tatmin edici
bir sekilde yerine getirebildigi bir durumdur. Oncelikle finansal sistem tasarruf
sahiplerinden yatirimcilara fon transferini, genel anlamda ekonomideki kaynak tahsisini
etkin ve sorunsuz olarak gergeklestirmelidir. Ikinci olarak finansal sistem risklerin dogru
olarak degerlendirilip fiyatlanmasina ve yonetilmesine olanak tanimalidir. Son olarak
finansal sistem ekonominin reel ve finansal cephesinden kaynaklanabilecek stirprizleri ve
soklar1, sorunsuz olmasa da rahatlikla yumusatabilmelidir (IMF, 2006; Schinasi, 2005).
Gorildiigii gibi bu tanim “finansal kurumlarin saglikli bir sekilde ¢alisabildigi finansal
ortam” seklindeki dar tanima gore olduk¢a genis kapsamlidir. Bu nedenle dar kapsamli
tanimi1 da i¢ceren s6z konusu bu genis kapsamli tanimi ayirt edebilmek adina bu ¢alismada
olusturulacak gdsterge icin, makro-finansal istikrar gostergesi (macro-financial stability

indicator — M-FSI) deyiminin kullanilmasi tercih edilmistir.
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3.3.1 Makro-finansal istikrar endeksi alt gostergeleri

Yukarida verilen tanimdan hareketle bu ¢aligmada kullanilacak makro-finansal istikrar
gostergesi IMF (2005 ve 2006) tarafindan Onerildigi gibi dort temel alt gostergeden
olusmaktadir:

1) Finansal gelisme gostergesi (Financial development indicator — FDI)

2) Finansal kirillganlik gostergesi (Financial vulnerability indicator — FVI)

3) Finansal saglamlik (dayaniklilik) gostergesi (Financial soundness indicator —

FSI)
4) Diinya ekonomik gidisat gostergesi (World economic climate indicator — WECI)

Dogal olarak yukarida siralanan gostergeler dogrudan gézlemlenebilen veri seti ile ifade
edilebilecek gostergeler degildir. Bu gostergeleri temsil ettigi kabul edilen degisken veya
degiskenlere ait veri setinin bir araya getirilmesi ile olusturulmalar1 gerekmektedir. Bu
nedenle asagidaki boliimlerde dnce kullanilacak veri seti ve yonteme iliskin agiklamalara
yer verilecek, daha sonra alt gostergelerin her biri ayr1 ayn ele alinarak olusturulma

stirecleri tartisilacaktir.
3.3.1.1 Inceleme donemi, veri ve yontem

Finansal sistem gibi anlik gelismelerin yasandigi ve bunlarin ekonomiye kisa siirede
aktarilabildigi, yani gii¢lii bir dinamik yapinin s6z konusu oldugu bir iligkiler zincirinde
kullanilacak verinin en yiiksek frekansta olmasi ve inceleme doneminin uzun dénemi
kapsamasi gerekmektedir. Mevcut 6l¢iim sistemi ve kullanilacak veri kiimesi goz oniine
alindiginda kullanilabilecek en yiiksek frekans aylik bazda gozlemlere dayanmaktadir.
Ote yandan diinya ekonomisindeki gelismelerin olusturulacak gostergeler iizerindeki
etkisini degerlendirebilmek icin 2008 kiiresel krizinin ve 2020 Covid-19 salgininin
inceleme donemine dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Bu nedenle inceleme déneminin
baslangic1 2006 olarak belirlenmistir. inceleme déneminin bitis tarihi ise veri kisiti
tarafindan belirlenmektedir. Calismanin kaleme alinis tarihindeki mevcut son veri
inceleme doneminin bitis tarihi olarak belirlenmistir. Buna gore inceleme dénemi Ocak:
2006 — Mayis: 2024 olarak belirlenen donemi igcermekte (bundan sonraki boliimlerde
kisaca 2006:01 — 2024:05 olarak gosterilecektir) ve kullanilacak her degisken aylik
frekanstaki 221 gézlemden olugsmaktadir.

Kullanilacak bilesenlere iliskin degiskenlere ait islenmemis (ham) veriler g¢esitli

kurumlara (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 — TCMB, Tiirkiye Istatistik Kurumu —
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TUIK, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu — BDDK, IMF gibi) ait veri
tabanlarindan derlenmistir. Kullanilan verilere iliskin ayrintili tanim, doniisiim ve veri
kaynag1 bilgileri ¢aligmanin sonunda Ek-1 olarak verilmektedir. Aylik frekanstaki
gozlemlerle calismamiz nedeniyle derlenen tiim veriler, faiz orani ve doviz kuruna iliskin
veriler disinda, TRAMO-SEATS yontemi aracilifi ile mevsimlik dalgalanmalardan
arindirilarak diizeltmeye tabi tutulmustur.

Finansal istikrara iligkin alt gostergeleri incelemeye ge¢cmeden Once veri setinin
olusturulmasi siirecinde iizerinde durulmasi gereken bir diger husus GSYIH verilerine
iliskindir. Calismamizda kullanilacak bazi alt gdsterge bilesenlerinin GSYIH’ye
oranlanmas1 gerekmektedir (Krediler/GSYIH, Cari A¢ik/GSYIH gibi). Yukarida da
deginildigi gibi kullanilacak veri tabani aylik frekansta olusturulacak olmasina karsin
Tiirkiye’de GSYIH verileri TUIK tarafindan ¢eyreklik frekansta olgiilmektedir. Bu
nedenle aylik GSYIH verilerinin ceyreklik frekanstaki verilerden yararlanarak aylik
frekansta interpolasyonu gerekmektedir. Bu konuda Chow-Lin (1971), Denton (1971) ve
Litterman (1983) tarafindan 6nerilen ve yazarlarin adiyla anilan yontemler kullanilarak
en optimal sonucu iireten yontem olarak Denton yontemi belirlenmistir. Konunun akigini
bolmemek adina bu asamada gerceklesen (gozlemlenen) ¢eyreklik ve tahmin edilen aylik
reel ve nominal GSYIH verilerinin aym grafik iizerinde gosterimi ile tahminlerin
tutarliliginin gdsterilmesi amaglanmustir. interpolasyon tekniklerinin kullanimi ve karar
verme siireci calismanin sonunda Ek-2’de “Aylik Frekanstaki GSYIH Verilerinin
Interpolasyonu” baslig1 altinda ayrmtili olarak yer almaktadir. Asagidaki Sekil 3.3 ve
Sekil 3.4, inceleme donemi icin interpolasyonu gerceklestirilen aylik ve gozlemlenen
ceyreklik nominal ve reel GSYIH degerlerini gdstermektedir. Goriildiigii gibi tahmin
edilen degerler gerceklesen degerlere oldukga yakindir ve tahminlerin tutarliliina isaret

etmektedir.
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Sekil 3.3 Aylik ve Ceyreklik Nominal GSYIH
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Sekil 3.4 Aylik ve Ceyreklik Reel GSYIH
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Bu noktaya kadar yaptigimiz agiklamalardan anlagilabilecegi makro-finansal istikrar
gostergesinin alt gostergeleri ¢esitli bilesenlerden olusacaktir. Bu bilesenlerin bir kismi
yiizde (faiz orani, enflasyon orani gibi), bir kism1 oran (Biitce A¢181/GSYIH orani, Ozel
Sektor Kredileri/Toplam Krediler orani gibi), bir kismi endeks (Reel Déviz Kuru Endeksi,
Global Finansal Stres Endeksi gibi) olarak gostergelere dahil edilecek zaman serilerinden

olusmaktadir. Bunlarin bir araya getirilerek tek bir gostergeye dontistiiriilebilmesi ancak
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ortak bir olgege indirgenmeleri halinde miimkiindiir. Istatistikte bu amagcla
kullanilabilecek iki yontem s6z konusudur: Standartlastirma ve normallestirme
(Montgomery vd., 2015).

Bir zaman serisinin standartlagtirma yontemi aracilii ile yeniden olgeklendirilmesi

asagidaki esitlik araciligi ile gerceklestirilmektedir:

Xi—X

(3.2)

ox

Bu esitlikte X;* standartlastirilan X; zaman serisi gozlemlerini, X zaman serisinin aritmetik
ortalamasini ve gy zaman serisinin standart sapmasini ifade etmektedir. Standartlagtirma
yontemi ile yeniden 6l¢eklendirilen zaman serisi 0 ortalama ve birim varyansli normal
dagilima sahip bir zaman serisi oldugu i¢in zaman serilerinin karsilastirilmasinda kolaylik
saglamaktadir. Ancak bu yontemle elde edilen standartlastirilmis zaman serisinin alt ve
iist sinir1 olmadigi icin gozlemlenen degismeleri degerlendirebilmek giiclesmektedir.

Zaman serisinin yeniden Ol¢eklendirilmesinde kullanilan normallestirme yontemi ise

asagidaki esitlik araciligi ile gerceklestirilmektedir:

XTL _ Xi_Xmin
i = ymax_ymin

(3.3)

Bu esitlikte X/* normallestirilen X; zaman serisi gézlemlerini, X" ve X" ise, sirasiyla,
ilgili zaman serisinin en kii¢iik ve en bliylik gozlem degerlerini gostermektedir.
Normallestirme yontemi ile yeniden ol¢eklendirilen zaman serisi, gozlemleri 0 ile 1
arasinda degisen degerlerden olustugu icin zaman serisindeki artis ve azaliglar
degerlendirmek kolaylasmaktadir. Ancak normallestirmeye konu olan zaman serisinde
aykir1 bir deger (outlier) s6z konusu oldugunda diger gézlemler ¢ok kiiciik degerler
alacagi i¢in artig ve azalislar1 gorebilmek giiclesebilir (Montgomery vd., 2015).

Calismamizin amagclar1 agisindan normallestirme yonteminin kullanilmasi1 daha
uygundur. {lgili béliimlerde kullanilan zaman serilerinin tanimsal istatistikleri
incelenirken goriilebilecegi gibi, derlenen verilerden olusturulan makro-finansal istikrar
alt gostergelerini olusturan bilesenlerde aykiri deger yer almamaktadir. Bu nedenle
makro-finansal istikrar gdstergesinin alt gostergelerinin olusturulmasinda kullanilacak

bilesenlerin yeniden 6l¢eklendirilmesinde normallestirme yontemi kullanilacaktir.
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Veri tanimi ve yoOnteme iliskin bu agiklamalardan sonra makro-finansal istikrar
gostergesine ait alt gostergelerin (finansal gelisme, finansal kirilganlik, finansal saglamlik

ve diinya ekonomik gidisat gdstergeleri) olusturulmasi sirasiyla yer alacaktir.
3.3.1.2. Finansal gelisme gostergesi (FDI)

Genel anlamiyla bir ekonomide finans sektdrii kredi verilerek islem yapilmasina olanak
tantyan kurumlar, araglar, piyasalar ve bunlarin isleyisine iligkin diizenlemeler biitiiniidiir.
Bu sektoriin gelisimi ise finansal piyasalar, finansal aracilar ve finansal araglar sayesinde
islem, uygulama ve bilgi edinme maliyetlerinin azaltilmas1 ve tasarruf¢ulardan
yatirimcilara fon transferinde etkinligin saglanmasidir. Bu sayede finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye ve yoksullugun azaltilmasina olumlu katki yapmasi beklenir (WB,
2020). Finansal gelismeyi temsil eden ¢ok sayida gostergeden soz etmek miimkiindiir.
Calismamizda Svirydzenka (2016) tarafindan Onerilen asagidaki gostergeler finansal
gelisme alt gostergesinin olusturulmasinda kullanilacak bilesenleri olusturmaktadir:

1) “Ozel Sektdre Kullandirilan Krediler/Toplam Krediler” oran

2) “Toplam Krediler/GSYIH” oram

3) “M3 Para Carpan1”

4) “Nakit/Vadesiz Mevduat” orani

5) “Faiz orani spread’i” (Ortalama Kredi Faiz Oran1 — Ortalama Mevduat Faiz

Orani)

Finansal gelisme olgusunun yukarida yapilan tanimi géz Oniine alindiginda siralanan
bilesenlerden ilk ti¢ii ile finansal gelisme arasinda dogru yonlii bir iliskinin varligi kabul
edilir. Halkin 6demelerde bankacilik sistemini kullanmasiin bir gostergesi olarak
bilesenler arasina dahil edilen “Nakit/Vadesiz Mevduat” oraninin finansal geligme
stirecinde azalmasi1 beklenir. Bu nedenle s6z konusu oran ile finansal gelisme arasinda
ters yonlii bir iliskinin varligini kabul etmek gerekir (Nyasha ve Odhiambo, 2014). Ote
yandan finansal kurumlar arasindaki rekabetin bir 6l¢iitii olarak bilesenler arasina dahil
edilen “Faiz orani spread’i” ile finansal gelisme ters yonde degisir. Finansal kurumlar
arasindaki rekabetin artmasi s6z konusu marj1 azaltacaktir. Artan rekabetin ise finansal
sistemde maliyetleri diigiirerek etkinligin artmasina katkida bulunacagi kabul edilir. Bu
da finansal gelisme anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu bilesen ile finansal gelisme

arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusu olacaktir (Miiller vd., 2024, s. 5-6). Finansal
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gelisme ile ters yonde iliskiye sahip bu bilesenlerin finansal gelisme gostergesinin

olusumuna karsiliklar (Xl) ile dahil edilmesi gerekmektedir.

4

Tiirkiye uygulamasindan 2006:01-2024:05 donemi icin derlenen verilerden hareketle
hesaplanan yukarida siralanan bilesenlerin tanimsal istatistikleri asagida yer alan Tablo
3.1’de verilmektedir. S6z konusu zaman serilerinin inceleme doneminde izledikleri seyir
ise calismanin sonunda yer alan Ek-3’te “Makro-Finansal Istikrar Gostergesi
Bilesenlerinin Seyri” bagligi altinda izlenebilir. S6z konusu bilesenlerin yeniden
olgeklendirilmesi amaciyla olusturulan normal zaman serilerinin seyri ise agagida yer alan

Sekil 3.5°te yer almaktadir.

Tablo 3.1 Finansal Gelisme Géstergesi Bilesenleri Tammsal Istatistikleri

Ozel Sektor Toplam
Kredileri/ P M3 Para |Nakit/ Vadesiz| Faiz Orani
Krediler/ s
Toplam : Carpam Mevduat Spread’i
. GSYIH
Krediler
Ortalama 0.749036 0.639583 13.38245 0.735246 0.024470
Medyan 0.778190 0.643938 12.60678 0.769681 0.026050
Maksimum 0.894658 0.893866 37.70016 1.023860 0.107350
Minimum 0.471878 0.429656 3.998040 0.310394 -0.060975
Std.Sapma 0.112529 0.112582 5.944466 0.180321 0.022975
Carpiklik -0.647464 -0.201780 0.971803 -0.758095 -0.272104
Basiklik 2.193777 2.414310 4.123113 2.835127 5.327557
Jarque-Bera 21.42627 4.658428 46.40065 21.41873 52.61352
Olasulik 0.000022 0.097372 0.000000 0.000022 0.000000
Gozlem Sayist 221 221 221 221 221
Sekil 3.5 Finansal Geligsme Gostergesi Normallestirilmis Bilegenleri
. 1,2 - .
Ozel Sektor Kredileri/Toplam Krediler | Toplam Krediler/GSYIH
_ 0,8 -
_ 0,6 -
4 04
- 0,2 -

0 4
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Siralanan bilesenlere ait normallestirilen zaman serilerinin bir araya getirilmesi ile
finansal gelisme gostergesinin olusturulabilmesi i¢in her bilesenini agirliklandirilmasi
gerekmektedir. Poghosyan (2022) tarafindan belirtildigi gibi, sz konusu bilesenlerin
finansal geligsme siirecinde tagidiklar1 6nem konusunda onsel (apriori) bir bilgiye sahip
olmadigimiz i¢in esit agirlik tasimalart genellikle uygulanan yontemdir. Bir diger deyisle
her bilesen finansal gelisme gdstergesinin olusumuna 1/5 agirlikla dahil edilecektir. Buna
gore inceleme donemi i¢in olusturulan finansal gelisme gostergesi Sekil 3.6’da yer

almaktadir.
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Sekil 3.6 Finansal Gelisme Gostergesi (FDI)
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Finansal gelisme gostergesi 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir ve gosterge degerinin 1°e
yaklagsmas1 finansal gelismislik diizeyinin yiikseldigini, 0’a yaklagmasi ise finansal
gelismislik diizeyinin diistliglinii ifade etmektedir. Sekil 3.6’da yer alan finansal gelisme
gostergesinin inceleme doneminin baglangici itibartyla diisiisler olsa da 2023 yilinin
mayis ayma kadar artan bir trend izledigi goézlemlenmektedir. Finansal gelisme
gostergesindeki ilk sert diistis, 2008 krizine denk gelmektedir ve kiiresel ¢aptaki bu krizin
finansal gelisme siirecini ne derece etkileyebilecegini gozler oniline sermektedir. 2008
yilinin eyliil ayinda 0,299 degerine ulasan gosterge 2009 yilinin mart aymda 0,220
seviyelerine kadar diismiistiir. Incelenen dénem araliginda 2. sert diisiis ise 2021 yilinda
gerceklesmistir. 2021 yilinin subat ayinda 0,677 degerini goren finansal gelisme
gostergesi degeri s6z konusu yilin eyliil ayinda 0,575’e kadar gerilemistir. 2023 yilinin
mayis ayinda ise inceleme donemi ic¢in 0,711 degeri ile en yiiksek seviyesine ulagsan

gosterge sonrasinda diisme egilimi gostererek 0,472 degerine kadar gerilemistir.
3.3.1.3 Finansal kirilganlk gostergesi (FVI)

Finansal kirilganlik genel anlamda finansal sistemin ekonomide yasanabilecek olumsuz
gelismeler karsisindaki hassasiyeti olarak tanimlanmaktadir (Akinci vd., 2023). Bir
ekonomideki reel sektdr ve finansal sektor arasindaki baglantilar ekonomik birimler
(sirketler, finansal kuruluslar, hanehalki ve kamu sektorii gibi) arasinda bilango
uyumsuzluklarinin olugmasina yol agabilir. Bu tiir dengesizlikler bir kez olustugunda,
ekonomiyi dis veya i¢ kaynaklt makroekonomik olumsuzluklara karsi savunmasiz hale

getirebilirler. Iste s6z konusu dengesizliklerin neden oldugu hassasiyet finansal
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kirilganlik olarak degerlendirilmektedir (Ghosh, 2016). Yiiksek bir finansal kirilganlik
kiigiik capli ekonomik soklarin ¢ok ciddi makro ekonomik sonuglar dogurabilecegi
anlamina gelmektedir (Adrian ve Duarte, 2020, s. 5). Finansal kirilganlik bu sekilde ele
alindiginda c¢ok fazla sayida faktoriin bunu etkileyebilecegi ortadadir. Ancak biz daha
once uyguladigimiz sistematige bagli kalarak agagidaki bilesenlerin temel olarak finansal
kirilganlig etkileyecek faktorler oldugunu kabul edecegiz. Bir diger deyisle olusturulacak
finansal kirilganlik gostergesinin bilesenleri olarak asagidaki degiskenleri kullanacagiz:

1) “Enflasyon orani” (yillik)

2) “Biitce A¢131/GSYIH” orani

3) “Cari A¢ik/GSYIH” oran1

4) “Reel Doviz Kuru”

5) “Krediler/Mevduatlar” orani

Makro-finansal istikrarin ikinci alt gostergesi olan finansal kirilganlik gdstergesini
olusturan ve yukarida siralanan bilesenlerin tamami finansal kirilganligi dogru yonde
etkileyen faktorlerdir. Bu bilesenlerin her birinde gozlenecek artislar finansal kirilganligin
da artmasina neden olmaktadir. Bu bilesenler tercih edilirken genellikle Onerilen ve
finansal kurumlarin {istlendigi sistematik riski ifade eden finansal kaldirag (“Varliklar/Oz
Kaynaklar” oran1) kavrami yerine “Krediler/Mevduatlar” oraninin kullanilma nedeni,
Heath ve Goksu (2017) tarafindan belirtildigi gibi, 6zellikle 2018 ortalarindan itibaren
kredi artiginin mevduat artisinin gerisinde kalmasidir (Bkz. Ek-3.2). Aslinda yukarida
tanimlanan sekliyle finansal kaldira¢ kavramini kullandigimiz denemelerde de finansal
kirilganlik gostergesinde belirli bir degisim goézlenmemektedir. Siralanan bilesenlerin
inceleme donemine iligkin tanimsal istatistikleri Tablo 3.2’de, normallestirilen zaman

serilerinin seyri ise Sekil 3.7’de verilmektedir.

Tablo 3.2 Finansal Kirilganlik Gostergesi Bilesenleri Tammsal Istatistikleri

Enflasyon | Biitce A¢i1g1/ | Cari Agik/ | Reel Doviz Krediler/
Orani GSYIH GSYIH Kuru Mevduatlar
Ortalama 0.158992 -0.007553 -0.013040 4.891246 0.926087
Medyan 0.090806 -0.006453 -0.014074 4.771450 0.951270
Maksimum 0.801103 0.031907 0.012723 5.527382 1.186780
Minimum 0.033519 -0.066445 -0.037150 4.540662 0.578139
StandartSapma | 0.176761 0.011618 0.009532 0.275980 0.183434
Carpiklik 2.293291 -0.864936 0.366637 0.712481 -0.107167
Basiklik 7.049605 7.224786 3.540730 2.095632 1.648419
Jarque-Bera 344.7234 191.9135 7.643655 26.22899 17.24453
Olasilik 0.000000 0.000000 0.021888 0.000002 0.000180
Gozlem Sayisi 221 221 221 221 221
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Sekil 3.7 Finansal Kirilganhk Gostergesi Normallestirilmis Bilegenleri
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Siralanan bilesenlere ait normallestirilen zaman serilerinin bir araya getirilmesi ile

finansal kirilganlik gdstergesinin olusturulabilmesi i¢in her bilesenin agirliklandirilmasi

gerektigine daha once deginmis ve agirliklarin ne olacagi konusunda onsel (apriori) bir

bilgiye sahip olmadigimizi ifade etmistik. Sistematik acidan farklilik yaratmamak ve

analize yanlilhik katmamak icin daha once uyguladigimiz bilesenlerin esit agirlik

tagimalart tercihimizi uygulamaya devam edecegiz. Bir diger deyisle, daha Onceki

gostergelerde yaptigimiz gibi, her bilesen finansal kirillganlik gdstergesinin olusumuna

1/5 agirlikla dahil edilecektir. Buna gore inceleme donemi i¢in olusturulan finansal

kirilganlik gostergesi Sekil 3.8’de yer almaktadir.
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Sekil 3.8 Finansal Kirilganlik Gostergesi (FVI)
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Finansal kirillganlik gostergesi O ile 1 arasinda degerler almaktadir ve gosterge degerinin
0’a yaklagmasi finansal kirllganligin azaldig1 anlamina gelirken, degerin 1’e yaklagmasi
ise finansal sistem tizerinde kirilganligin arttig1 dolayistyla finansal ve ekonomik kriz
karsisinda finansal piyasalarin hassas bir yap1 kazandigin1 gdstermektedir. Sekil 3.8°de
verilen finansal kirillganlik gostergesi degerlerinin 2008 kiiresel krizin etkilerinin
Tiirkiye’de tam olarak hissedildigi 2009 yilinda sert bir yiikselis yaptig
gozlemlenmektedir. 2008 yilinin agustos ayinda 0,267 olan gosterge degeri 2009 yilinin
mayis ayinda 0,541 degerine ulasmistir. Ikinci sert yiikselis ise Covid-19 salgininin ortaya
ciktig1 2020 yilina denk gelmektedir, s6z konusu yilin basinda 0,365 olan endeks degeri
mayis ayinda 0,525 degerine ylikselmistir. FVI, 2022 yili itibariyla da yiiksek enflasyon
ve diger faktorlere bagli olarak dalgalanmalarla birlikte 0,500 degerinin {izerinde

seyretmistir.
3.3.1.4 Finansal saglamlik gostergesi (FSI)

Makro-finansal istikrarin bir diger alt gostergesi “finansal kurumlarin ve piyasalarin
saglikli calismasi ve kirilganliklara karsi direnme giicii” olarak tanimlanan (Schinasi,
2005) finansal saglamlig1 (dayanikliligi — soundness) 6lgmeye doniik gostergedir. Bitetto
vd. (2023) tarafindan belirtildigi gibi, olusturulacak gdstergenin hem finansal kurumlara
ait toplulastirilmig bilgileri hem de bu kuruluslarin faaliyet gosterdigi piyasalar1 temsil

eden bilgileri igermesi gerekir. Bu nedenle IMF (2006) saglamlik gdstergesinin finansal
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kurumlarin ve piyasalarin sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, genel riski, likiditesi ve
karlilig1 hakkinda bilgi veren bilesenlerden olusmasini dnermektedir. Biz bu yaklasima
uyarak bu bilgileri igerdigi kabul edilen asagidaki bilesenleri kullanarak finansal
saglamlik gdstergesini olusturacagiz:

1) “Sermaye/Varliklar” oranm

2) “Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler” orani

3) “Z-Oran1” (Z-Score)

4) “Net Faiz Geliri/Toplam Gelir” orani

5) “Oz Kaynak Karlilik Oran1” (ROE)

Bu bilesenlerden “Sermaye/Varliklar” oran1 sermaye yeterliliginin temsilcisi olarak
finansal saglamlik gostergesine dahil edilmektedir. Varliklar igerisinde sermayenin
paymin artmasi finansal dayanikliliga olumlu yonde katkida bulunur. Bu nedenle iki
degisken arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 s6z konusudur. Varlik kalitesini temsil etmek
iizere saglamlik gostergesine dahil edilen “Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler”
oran1 finansal saglamligi ters yoOnde etkileyecek bir bilesendir ve bu nedenle
hesaplamalara karsilig1 alinarak dahil edilmelidir. Bu oranda gozlenecek artislar finansal
sistemin varlik kalitesinde bozulmaya ve finansal saglamlikta asinmaya neden olur.
Finansal kurumlarin risk iistlenme kapasitesini, bir diger deyisle iflasa olan uzakliklarinm

ifade eden Z-Oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Li vd., 2017):

ROA,; + ER;
Z—-0ranyy = ——— (3.4)
Oroa

Bu esitlikte ROA aktif karlilik oranim (Net Kar/Varliklar), ER 6z kaynak oranin (Oz
Kaynaklar/Pasifler) ve oros aktif karlilik oraninin standart sapmasini ifade etmektedir.
Buna gore Z-Oraninda go6zlenecek artislar finansal kurumlarin riski karsilama
kapasitesinin yiikseldigini gostermektedir (Li vd., 2017). Dolayistyla s6z konusu bilesen
ile finansal saglamlik gostergesi arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Benzer sekilde
finansal kurumlarin likidite ve karlilik durumlarinin temsilcisi olarak ele alinan “Net Faiz
Geliri/Toplam Gelir” orani ile Oz Kaynak Karlilik oram1 (Net Kar/Oz Kaynaklar- ROE)
bilesenleri de finansal saglamlig1 olumlu yonde etkileyecek bilesenleridir.

Yukarida oOzetlenen kapsamda hesaplanan finansal saglamlik alt gostergesine ait
bilesenlerin tanimsal istatistikleri ve normallestirilmis zaman serilerinin inceleme dénemi

boyunca sergiledikleri gelismeler, sirastyla, Tablo 3.3 ve Sekil 3.9°da verilmektedir.
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Hesaplamalarda kullanilan islenmemis zaman serilerinin seyri ise Ek-3.3’te yer

almaktadir.

Tablo 3.3 Finansal Saglamlik Géstergesi Bilesenleri Tammsal Istatistikleri

Geri
Donmeyen Net Faiz --
Sermaye/ Kredier/ Z-Oram  |Geliri/Toplam Oz Kaynak
Varliklar . Karlilik Oran1
Toplam Gelir
Krediler
Ortalama 0.035881 0.037208 19.78620 0.572422 0.085057
Medyan 0.032696 0.034119 19.48133 0.587518 0.073626
Maksimum 0.060402 0.066185 25.37673 0.699641 0.245860
Minimum 0.011976 0.015586 12.22077 0.387304 0.040940
StandartSapma | 0.015542 0.011278 3.110862 0.059780 0.036728
Carpiklik 0.151964 0.477054 -0.007284 -1.208370 1.994870
Basiklik 1.686464 2.936908 2.108895 4.422655 7.886322
Jarque-Bera 16.73845 8.419197 7.313993 72.41963 366.4379
Olasilik 0.000232 0.014852 0.025810 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 221 221 221 221 221

Sekil 3.9 Finansal Saglamlik Géstergesi Normallestirilmis Bilesenleri

Sermaye/Varliklar

Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler
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Daha Onceki alt gostergelerin hesaplanmasindaki sistematik finansal saglamlik alt

gostergesinin hesaplanmasinda da uygulanarak her bilesenin 1/5 agirlikla kullanilmasi ile

elde edilen finansal saglamlik gostergesi asagidaki Sekil 3.10’dan izlenebilir.

Sekil 3.10 Finansal Saglamiik Gostergesi (FSI)
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Finansal istikrar1 pozitif yonde etkileyen alt gostergelerden finansal saglamlik gostergesi,

0 ile 1 arasinda degerler almaktadir ve gosterge degerinin 0’a yaklagmasi finansal

saglamligin azaldigr anlamina gelirken, degerin 1’e yaklagsmasi ise finansal sistemin

kirilganliklara kars1 direnme giiclinlin arttigin1 gostermektedir. Sekil 3.10°daki finansal

saglamlik gostergesi grafigine gore, 2006 yilinin mayis-haziran aylarinda finansal

piyasalarda yasanan dalgalanma finansal saglamlik gostergesinde kendini gostermis ve

may1s ayinda gosterge degeri 0,4590°a kadar diismistiir. Hizli toparlanma siireciyle

birlikte gelismelere bagli olarak gosterge degeri 2007 yilinin sonunda inceleme

doneminin en yiiksek degeri olan 0,6197 seviyesine yiikselmistir. Bu slirecten sonra

124



gosterge grafiginin belirgin dalgalanmalar sergileyerek dlisme trendine girdigi
gozlemlenmektedir. Finansal saglamlik endeksi agisindan finansal piyasalar i¢in en kotii
donem 2021 yilinin kasim ayma isaret etmektedir ve gosterge degeri inceleme
donemindeki en diisiik seviyesi olan 0,1489’a kadar gerilemistir. Diisiis trendinden sonra
2022 y1l1 finansal sisteminin saglamlig1 ydniinden olumlu seyretmistir. Oz kaynak karlilik
orani ile net faiz gelirindeki artis neticesinde gosterge degerlerinde 2022 yilinda sert bir
yiikselis meydana gelmistir ve 2022 yilinin sonunda gosterge degeri 0,5662’ye ulagsmistir.
2023 yili itibariyla gosterge grafiginde 2 tane sert diisiis gozlemlenmektedir ve gosterge
degeri 2024 yil1 may1s ayinda 0,2916’ya kadar gerilemistir.

3.3.1.5 Diinya ekonomik gidisat gostergesi (WECI)

Diinya ekonomisindeki gelismelerin {ilkedeki finansal istikrara nasil yansidiginm
belirleyebilmek amaciyla olusturulan diinya ekonomik gidisat alt gostergesi
olusturulurken g6z 6niine alinmasi gereken ¢ok sayida bilesen oldugu aciktir. Biz bu alt
gostergeyi olustururken Tiirkiye’nin dis ticaretini etkileyebilecek ekonomik degiskenleri,
yurt i¢i finansal sektorde dalgalanma yaratabilecek gelismeleri temsil eden degiskenleri
secmeyi tercih edecegiz. Bu baglamda diinya ekonomik gidisat gostergesinin
olusturulmasinda kullanilacak bilesenler su sekilde belirlenmistir:

1) OECD imalat sanayi {iretim endeksi

2) Diinya emtia fiyat endeksi

3) Ham petrol fiyat endeksi

4) Diinya politika belirsizlik endeksi

5) Global finansal stres endeksi

Yukarida siralanan bilesenlerden ilk bilesen disindakilerin tiimii iilkedeki makro-finansal
istikrar1 olumsuz yonde etkileyecek gelismeleri temsil eden bilesenlerdir. Uluslararasi
reel ve finansal piyasalardaki gelismeleri ve beklentileri iceren bu bilesenlerin tanimsal
istatistikleri ve normallestirilmis zaman serilerinin inceleme doénemi boyunca
sergiledikleri geligsmeler, sirasiyla, Tablo 3.4 ve Sekil 3.11°de verilmektedir.

Hesaplamalarda kullanilan islenmemis zaman serilerinin seyri ise Ek-3.4’ten izlenebilir.
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Tablo 3.4 Diinya Ekonomik Gidisat Géstergesi Bilesenleri Tanimsal Istatistikleri

. Diinya
OECD Sanayl Diinya Emtia | Ham Petrol Politika . Global
Uretim . o . ... |Finansal Stres
. |Fiyat Endeksi |Fiyat Endeksi| Belirsizlik .
Endeksi . Endeksi
Endeksi
Ortalama 99.52134 142.8982 72.56797 168.2382 83.59486
Medyan 100.0624 136.6073 70.49738 150.1972 66.24975
Maksimum 107.0162 243.4903 123.7418 442.5159 635.1308
Minimum 84.32926 85.02910 16.47077 46.31154 0.649801
StandartSapma | 5.080454 33.37557 21.52692 75.66072 90.63713
Carpiklik -0.958386 0.512606 0.063149 0.692791 3.120854
Basiklik 3.788063 2.652567 2.185775 2.939520 15.05019
Jarque-Bera 39.55033 10.79003 6.251655 17.71219 1695.862
Olasilik 0.000000 0.004539 0.043901 0.000143 0.000000
Gozlem Sayisi 221 221 221 221 221
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Daha onceki alt gostergelerin hesaplanmasindaki sistematik diinya ekonomik gidisat alt
gostergesinin hesaplanmasinda da uygulanarak her bilesenin 1/5 agirlikla kullanilmasi ile

elde edilen diinya ekonomik gidisat gostergesi asagidaki Sekil 3.12°den izlenebilir.

Sekil 3.12 Diinya Ekonomik Gidisat Géstergesi (WECI)
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Diinya ekonomik gidisat gostergesi, 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir ve gosterge
degerinin 0’a yaklagmasi kiiresel ¢aptaki ekonomik gelismelerin olumsuz seyrettigini, 1’e
yaklagmasi ise iyimser kiiresel ekonomik gelismelerin oldugunu ve diinya ekonomik
gidisat gostergesinin olumlu sekilde hareket ettigini gostermektedir. Sekil 3.12°de yer
alan diinya ekonomik gidisat gostergesi grafigine gore, 2006 yilinin bagindan 2007 yili
sonuna kadar énemli bir degisiklik gostermezken bu siirecten sonra diismeye baglayan
gosterge degerleri kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin eyliil ayinda inceleme déneminin
en diisiik seviyelerinden biri olan 0,2744’e kadar gerilemistir. Kriz sonrasinda hizla
toparlanarak artisa gecse de inceleme doneminin basindaki seviyesine ulasamamistir.
2015 yilina kadar belirgin dalgalanmalarla birlikte 6nemli bir gelisme gdsteremeyen
gosterge degerleri bu siiregten sonra kademeli bir toparlanma siirecine girmistir ve 2016
yilinin nisan ayinda inceleme doneminin en yiiksek seviyesi olan 0,6469 degerine
ulagmustir. Gosterge grafigi, 2016-2022 yillar1 arasinda degerlerin 6nemli dalgalanmalarla
birlikte diisiis egilimine girerek 2022 yilinin ortalarinda en diisiik seviyelerinden birine
geriledigini gostermektedir. Bu siirecten sonra 1 yillik siire i¢inde hizli bir sekilde

toparlansa da degerlerin tekrar diislise gectigi gozlemlenmektedir.
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3.3.2 Makro-finansal istikrar gostergesi (M-FSI)

Yukaridaki boliimde toplam 20 adet bilesenin kullanilmasi ile olusturulan 4 adet makro-
finansal istikrar alt gostergesi (FDI, FVI, FSI ve WECI) bu boliimde bir araya getirilerek
calisgmamizin sonraki boliimlerinde kullanilacak olan makro-finansal istikrar gostergesi
gelistirilecektir. Mevcut ¢aligmalar incelendiginde genellikle alt gostergelere esit agirlik
verilerek (1/4) M-FSI olusturuldugu goriilmektedir. Oysa farkli finansal gelisme
diizeylerine, farkli finansal kirilganliklara ve farkli disa aciklik seviyelerine sahip olan
iilkeler i¢in standart oranlar uygulamak anlamli degildir. Bu nedenle makro-finansal
istikrar gostergesinin  olusturulmasinda kullanilacak agirliklarin  ampirik  olarak
belirlenmesi bilimsel normlara daha uygun bir tercih olacaktir. Calismamizda bu
gostergenin olusturulmasinda alt gostergelerin tasiyacagr agirhik ampirik olarak
belirlenecektir. Bu stratejiye gore M-FSI olusturulmasinda alt gostergelerin sahip olacagi
agirlik, s6z konusu alt gostergelerin reel ekonomik faaliyet hacmini agiklama giiglerine
gore belirlenecektir.

Kullanilacak zaman serilerinin duragan oldugu varsayimi altinda s6z konusu agirliklarin

hesaplanabilmesi i¢in asagidaki esitligin tahmini gerekmektedir:
Ye =PBo+ Prye-1 + leé—j + & (3.5)

Bu esitlikte y reel ekonomik faaliyet hacmini (reel GSYIH), By sabit terimi, ; otoregresif
katsayty1, y’ agirliklarin hesaplanmasinda kullanilacak katsayilar vektoriinii, X~ icsel
degiskenler (M-FSI alt gostergeleri) vektoriinii ve & geleneksel 6zelliklere sahip hata
terimini ifade etmektedir. X’ igsel degiskenler vektorii asagidaki bigimde

tanimlanmaktadir:

FDI,
FVI,
FSI,

WECI,

X' = (3.6)
Yukaridaki esitligin tahmini ile elde edilecek y; katsayilar1 kullanilarak asagidaki esitlik
cergevesinde ilgili agirliklar (w;) hesaplanabilir:

1

4
i=17Vi

Vi (3.7)

w; =

Reel ekonomik faaliyet hacmine iligkin esitligin tahmininde M-FSI alt gostergelerinin

yeniden 6l¢eklendirilmesinden kaynaklanan yanlilik sorunu s6z konusu olacaktir. Zira X’
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vektoriinde yer alan igsel degiskenler (X;;) kendi gecikmeli degerleri ile yiiksek
korelasyona sahiptir ve buna bagli olarak elde edilecek parametre (y;) tahminleri yansiz
(unbiased) olamaz. Bu sorunun ¢oziimiinde Siklar ve Tonus (2007) tarafindan kullanimi
onerilen PDL (Polynomial Distributed Lag) yontemi kullanilacaktir. Bu yontemin genel
gosterimine gore, k’inci dereceden gecikme uzunluguna sahip otoregresif siireci ifade

eden
Or = po¥r + p1 1+ -+ pi¥ei + Gt (3.8)
esitligi p’inci dereceden polinom olarak
pi =09 + 912 +9,2% + -+ + 9,27 (3.9)
biciminde yazilirsa

0, = X ol + 912 + 9,22 + -+ 9,2P} 2, + (3.10)
elde edilir. Son esitlikte

0y = X0 9P¥, (3.11)
olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, olusturulan Q,;’lerin bagimsiz degisken olarak
kullanilmasi ile @/nin tahmini gergeklestirilebilir ve ¥ parametreleri elde edilebilir.
Boylece p; esitliginde elde edilen degerler yerine konarak p; parametrelerini hesaplamak
miimkiin hale gelmektedir. Gecikme uzunlugu hakkinda bir bilgi sahibi olmadigimiz igin
optimal gecikme uzunlugu Schwarz kriteri esas alinarak, maksimum 12 aylik gecikme
kisit1 altinda, belirlenmistir. Polinomun derecesi ise olas1 bir yanliliktan kaginabilmek i¢in
son nokta kisiti olmaksizin 3 olarak kullanilmastir.

Bolimiin baglangicinda da belirttigimiz gibi reel ekonomik faaliyet hacmine iliskin
esitligin anlamli olarak tahmin edilebilmesi kullanilan zaman serilerinin duragan olmasi
durumunda miimkiindiir. Bu nedenle PDL tahmin agamasina gegmeden dnce ilgili zaman
serilerinin duraganlik testlerinin gerceklestirilmesi ve ilgili serilerin biitiinlesme
(integration) derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Asagida verilen Tablo 3.5 bu

amagla kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (4DF), Phillips-Perron (PP) ve Kirilmali

Birim Kok (BDF) testlerinin sonuglarini igermektedir.
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Tablo 3.5 Birim Kok Testleri Sonuglar

Degisken ADF Testi PP Testi Kwrilmali DF Testi Sonuc
K | toram | p? z! | toram p k | toram p

RLY 12 | 0.0186 | 0.96 7 1.7526 | 0.40 11 2.0010 | 0.98 i)
ARLY 11 4.5395 | 0.00 7 3.8046 | 0.00 10 6.5829 | 0.00
FDI 0 2.3823 | 0.15 3 23817 | 0.15 0 3.4485 | 0.42 i)
AFDI 0 15.841 | 0.00 1 15.834 | 0.00 0 17.359 | 0.00
FVi 0 0.1231 | 0.64 3 0.0754 | 0.66 0 4.1258 | 0.12 i)
AFVI 0 14.912 | 0.00 4 14.933 | 0.00 0 15.465 | 0.00
FSI 0 1.7198 | 0.42 4 1.7046 | 0.43 0 3.3554 | 0.47 i)
AFESI 0 14.610 | 0.00 5 14.623 | 0.00 0 16.115 | 0.00
WECI 13 2.6783 | 0.25 53 29768 | 0.14 0 3.6079 | 0.33 i)
AWECI 1 13.805 | 0.00 3 19.142 | 0.00 0 19.558 | 0.00
Not: 1. Schwarz kriterine gore optimal gecikme uzunlugudur.

2. Olasilik degerini ifade etmektedir.

3. Ilgili tahmin trend bileseni ile yapilmustir.

4. Newey-West kriterine gore optimal bant genisligidir.

Tablo 3.5’e gore gerceklestirilen tiim birim kok testleri, ilgili zaman serilerinin
diizeylerinde birim kok i¢erdigini, ilk farklarinda duragan oldugunu géstermektedir. Buna
gore kullanilan tim zaman serileri birinci dereceden biitiinlesiktir. S6z konusu seriler
kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile yapilacak bir tahminde bu serilerin ilk farklar
ile tahmin modelinde yer almasi gerekir. Bu durumda yukarida reel ekonomik faaliyet
hacmine iligkin esitligin PDL haliyle asagidaki formda tahmin edilmesi uygundur:

12
Ay, = Bo + B1Ay 1 + V' AXt’—j +§e (3.12)

j=0
Bu esitlikte 4 ilk fark islemcisidir. Elde edilen tahmin sonuglari Tablo 3.6’da
ozetlenmektedir. Oncelikle tablonun alt kisminda verilen diagnostik test sonuglarina gére
tahmin edilen esitlik reel ekonomik faaliyetlerdeki degismeyi (ekonomik biiyiime orani)
yeterli agiklama giiciine sahiptir (Diizeltilmis R?). Tahmin spesifikasyon hatasi
tasitmamakta (F 7esti) ve birinci derece otokorelasyon sorunu sergilememektedir (D. W.
Testi). Tahmin sonucu elde edilen hata terimleri normal dagilima sahip (Jarque-Bera
Testi), yiiksek dereceden otokorelasyon (Breusch-Godfrey Testi) ve degisen varyans
(heteroscedasticity — White Testi) sorunlarindan bagimsizdir. Tablonun altinda yer alan
sekillerde verilen CUSUM testlerine gore tahmin edilen model istikrarlidir (Bkz. Sekil
3.13). Bu durumda gerceklestirilen tiim diagnostik testler elde edilen katsay1

tahminlerinin istatistiki gecerliligine isaret etmektedir.
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Tablo 3.6 Reel Ekonomik Faalivet Hacmi ve M-FSI Alt Gostergeleri Arasindaki Iligki I¢in PDL Tahmin

Sonuclart
Gecikme | Gecikmeli .
.. 9 Anlam Agwrlik
Degisken Parametre | Uzunlugu | Katsayilar | t—oram Diizevi ()
(ay) Toplam Y ’
Sabit Terim bo -- 0.00041 0.184589 0.85 --
ARLY pi 1 0.69347 15.16402 0.01 --
AFDI Vi 10 0.93145 2.25900 0.05 0.731025
AFVI ) 12 -0.35115 2.39550 0.01 -0.27559
AFSI V3 8 0.37558 2.61542 0.01 0.294764
AWECI V4 7 0.31829 2.29654 0.05 0.249802
TOPLAM y; -- -- 1.27417 -- -- 1.000001
DIAGNOSTIK TESTLER
Diizeltilmis R? 0.611 0.00" Jarque-Bera | 0.387 0.82"
F 33.16 0.00 Breusch-Godfrey 0.611 0.41
D.W. 1.955 0.00 White 0.098 0.78
(*) Ilgili siitun marjinal anlamhlik diizeyini gdstermektedir.
Sekil 3.13 Model Istikrar Testleri
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Tablo 3.6°da verilen katsay1 tahminlerine gore elde edilen tiim katsayilar daha once
tartisilan teorik beklentilere uygun ve istatistiki anlamda %1 ve %35 gibi kabul edilebilir
seviyelerde anlamlidir (sabit terim harig¢). Makro-finansal istikrar gostergesinin (M-FSI)
alt gostergelerini olusturan FDI, FVI, FSI ve WECI gostergelerine iligkin katsay1
tahminleri igerisinde en yliksek katsay1 Finansal Gelisme Gostergesine (FDI) aittir. Bu
durum Tirkiye agisindan ekonomik biiylimenin desteklenmesinde ve istikrara
kavusturulmasinda finansal gelismenin 6nemini vurgulamasi nedeniyle 6nemlidir. Elde
edilen sonu¢ bu yoniiyle mutlaka ayri ve kapsamli bir arasgtirmaya konu edilmelidir.
Teorik beklentilere ve serilerin olusturulma bigimlerine gore finansal kirilganlik reel
ekonomik faaliyetleri ters yonde etkilerken, finansal saglamlik ve diinya ekonomisindeki
gelismeler ve beklentiler pozitif bir etkiye sahiptir. Bu katsayilarin reel ekonomik

faaliyetler lizerindeki etkisi mutlak deger olarak birbirine yakindir.

131



Yukarida agiklanan yontem c¢ercevesinde y; parametrelerine gore hesaplanan agirliklar
Tablo 3.6 ’nin son siitununda verilmektedir. Hesaplanan agirliklar igerisinde bize en ilging
gelen husus Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde diinya ekonomik gidisatindaki
gelisme ve beklentilerin reel ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisinin Onemidir.
Literatiirde finansal istikrar gostergesini c¢esitli {ilkeler bazinda olusturmaya doniik
caligmalarin ¢cogunda bu alt gostergenin agirhigr genellikle apriori %10 olarak kabul
edilirken (Acatrinei, 2020; Makoto, 2020) ¢alismamizda bu agirlik yaklasik %25 olarak
tahmin edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde disa acikligin etkilerini gostermesi agisindan
onemlidir. Dogal olarak konu bu yoniiyle ayr1 bir arastirma konusudur. Sonu¢ olarak
tahmin edilen agirliklar kapsaminda olusturulan ve ¢alismanin sonraki boliimleri i¢in
girdi niteligi tasityan M-FSI gostergesinin inceleme donemindeki seyri Sekil 3.14’te

verilmektedir.

Sekil 3.14 Makro-Finansal Istikrar Gostergesi (M-FSI)
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Tiirkiye i¢in 2006:01 —2024:05 donemini kapsayacak sekilde olusturulan ve Sekil 3.14°te
verilen M-FSI grafigi gdstergenin genel olarak dalgali bir seyir izledigini gdstermektedir.
0 ile 1 arasinda degerler alan gostergenin 1’e yaklagmasi finansal istikrarin giiclendigini,
0’a yaklagmasi ise finansal istikrarin zayifladigini ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
grafikteki yiikseligler finansal istikrar i¢in olumlu bir izlenim sergilerken, diisiisler ise
finansal istikrarin kotiiye gittigini gozler ontline sermektedir. 2006 yilinin basindan
2007’nin sonlarina kadar gozlemlenen finansal istikrardaki olumlu gidisat 2009 yilinin

baslarinda tersine donerek gosterge degerinde sert bir diisiis yaganmistir. Ayn1 zamanda

132



2009 yilinin subat ayindaki 0,273 olan gosterge degeri inceleme doneminin de dip
noktasini olusturmaktadir. ABD’de baglayan ve 2008 yilinda kiiresellesen finansal krizin
etkileri Tiirkiye’de 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren hissedilmeye baslamistir ve
ozellikle 2008’in ortalarinda baglayip 2009 yilinin subat aymda dibi goren M-FSI
grafigindeki bu diisiis krizin yansimasi olarak belirtilebilir. Bu diisiisten sonra hizli bir
toparlanma gostererek 2010 yilinin mart ayma kadar siiren bir yiikselis trendine girdigi
gozlemlenmektedir. 2009 yilindaki kadar sert olmasa da ikinci diisiis ise 2011 yilinin
ikinci yarisinda goriilmektedir. S6z konusu donem ayni zamanda M-FSI'in
olusturulmasinda yer alan alt gostergelerden WECI’nin iyimser bir seyir izlemedigi ve
dip seviyesindeki degerine ulastign doneme denk gelmektedir. Ote yandan 2011 yili
Tiirkiye icin yapisal bir sorun olan ve ekonominin yumusak karni olarak nitelendirilen
cari agigin ¢ok yiiksek seviyelere ulastigi yildir. Cari acik GSYIH nin yaklasik %9 una
kadar ulasmistir, M-FSI degeri ise 0,425’¢ kadar diigmiistiir. 2016 yilina kadar
dalgalanmalara ragmen artan bir seyir izleyen gosterge degerleri 2016 y1linin nisan ayinda
en yiiksek seviyelerinden birine ulastiktan sonra diisiis egilimine girmistir. 2017 yilindaki
kiiresel captaki gelismeler ile Tiirkiye’deki siyasi ve ekonomik gelismelerin yaninda 2018
yilt itibariyla dolar kurundaki artis neticesinde baslayan kur krizi finansal istikrar
acisindan olumsuz ilerleyisin nedenleri arasinda gosterilebilir. 2020 yilinin baginda
baslayan Covid-19 salgin1 kiiresel ¢apta bir saglik kriziyken reel sektor ile finansal
sektorli icine alan kiiresel bir krize donligmiistiir ve diinya ¢apindaki bu olumsuz
geligsmeler finansal istikrarin olumlu gidisatina engel olmustur. 2022 y1li ile 2023 yilinda
iki sert yiikselige ragmen gosterge degerleri 2023 yili mayis ayindan sonra hizli bir diisiise

gecmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4 REEL DOViZ KURUNDA YANLIS DENGELENMENIN OLCUMU VE
MODELIN TAHMINI

Tezin bu boliimiinde Oncelikle reel doviz kurunda yanlis dengelenmenin 6l¢limii igin
ihtiya¢ duyulan denge reel doviz kuru “faiz paritesi”, “Balassa — Samuelson”,
“davranigsal denge doviz kuru (BEER)” ve “piir istatistik™ olmak tizere dort farklt model
cergevesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilecektir. Bu tahmin edilen denge déviz
kurlarinin fiili reel doviz kuruna gore ne derece uzaklastigini gdsteren reel doviz kurunda
yanlis dengelenme Olciilecektir. Dort farkli model baglaminda dlglilen her bir yanlis
dengelenme i¢in ayr1 ayr1 model kurularak ¢aligmanin bir 6nceki boliimiinde olusturulan
M-FSI ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliskinin tahmini VAR modeliyle

gerceklestirilecektir.
4.1 Reel Doviz Kurunda Yanhs Dengelenmenin (Uyumsuzlugun) Ol¢iimii

Doviz kurunda yanlis dengelenme veya ayni anlama gelmek iizere dengeye gore
uyumsuzluk reel doéviz kurunun uzunca bir siire davranigini belirleyen faktorler agisindan
denge degerinden uzaklagmasi durumunda ortaya ¢ikar. Sapma, gozlemlenen reel doviz
kuru ve gozlemlenemeyen denge reel doviz kuru arasindaki fark olarak Olciilebilir.
Gozlemlenen reel doviz kuru denge doviz kurunu agtig1 zaman doviz kurunun asir1 degerli
oldugu, altinda kaldig1 zaman ise asir1 degersiz oldugu ifade edilir. iktisat politikalarinin
(6zellikle para politikasinin) olusturulmasinda ve izlenen iktisat politikalarinin etkilerinin
incelenmesinde reel doviz kurundaki iki tiir uyumsuzlugu ayirt etmek gerekir. Ilk tiir,
makro ekonomik uyumsuzluk, tilkedeki iktisat politikalar1 (6zellikle para politikasi) ile
uygulanan resmi doviz kuru rejimi arasindaki tutarsizliklar nedeniyle fiili reel kurun
denge reel kurundan farklilastig1 durumlarda ortaya cikar. Ikinci tiir, yapisal uyumsuzluk,
denge reel kuru etkileyen temel faktorler degistigi halde bunun gézlemlenen reel kura
hemen veya makul bir kisa donem igerisinde yansimamasi durumunda ortaya g¢ikar
(Edwards, 1994a). Hangi tiir olursa olsun, denge reel doviz kuru belirlendikten sonra
uyumsuzlugun derecesini, denge reel doviz kurunun yiizdesi olarak hesaplamak

miumkindiir:

Qr — Q.

mis, = T
t

(4.1)
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Bu esitlikte QF denge reel doviz kurunu, Q. gozlemlenen reel doviz kurunu ifade
etmektedir. Edwards (1994a) tarafinda isaret edildigi gibi reel doviz kurunun {iilkede
faaliyet gosteren ekonomik birimlere sinyal saglamasi beklenmektedir. Reel doviz
kurunun denge seviyesinden ne 6lgiide saptigna iliskin bilgi politika yapicilara yol
gosterici niteliktedir. Zira reel doviz kurunun yanlis noktada dengeye gelmesi ekonomik
istikrarsizlig1 arttirabilir ve hatali yatirim kararlarinin alinmasina neden olabilir; bu da
reel doviz kurundaki uyumsuzlugun refah ve verimlilik maliyetlerinin olacagina isaret
eder. Edwards (1989)’a gore reel doviz kurundaki uyumsuzluk, ozellikle asiri
degerlenme, ihracata zarar vermekte, tarim sektorii lizerinde yikic1 olumsuzluklara yol
acabilmekte ve sermaye kacisina neden olabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu gelismelerin 6zel
ve sosyal refah agisindan maliyetleri biiytlik olabilir. Goriildiigii gibi reel doviz kurundaki
uyumsuzlugun dogru olarak belirlenmesi iilke refahinin uzun donemde
stirdiiriilebilmesini saglayacak bir doviz kuru politikasinin tasarlanmasi agisindan politika
yapicilara yol gosterici olma 6zelligi tasimaktadir.

Yukaridaki esitlige gore kolayca hesaplanabilen reel doéviz kurundaki yanlis
dengelenmenin 6lciimiindeki sorun denge reel doviz kurunun (QF) gozlemlenebilir bir
degisken olmamasi, bu nedenle tahmin edilmesi gerekliligidir. Calismamizin birinci
boliimiinde detaylar ile tartistigimiz gibi denge déviz kurunun belirlenmesine iligkin ¢ok
sayida teorik agilim ve buna bagli olarak 6ne siiriilmiis ¢ok sayida model s6z konusudur.
Ilgili literatiirii incelerken ifade ettigimiz gibi bu modellerin iirettigi sonuglar iilke,
donem, tahmin yontemine gore farklilasabilmekte ve hangi teorik modelin daha dogru
sonuglar iirettigine karar vermede zorluga neden olmaktadir. Bu nedenle birinci bdliimde
inceledigimiz kismi denge, genel denge ve dengesizlik modelleri olarak
siniflandirabilecegimiz modellerin birer temsilcisi olan modellerle ¢alisacak, bu teorik
modellere gore reel denge doviz kurunu tahmin edecegiz. Bu modellerin disinda déviz
kurunun tamamen rassal (random) olarak belirlendigi (Killian ve Taylor, 2001) hipotezini
de gbz ard1 etmemek adina piir istatistiki bir siireci de denge reel doviz kurunu tahmin
edecek modellere dahil edecegiz. Tiirkiye ekonomisinden daha Onceki bdliimlerde
belirledigimiz inceleme donemi kapsaminda (2006:01 — 2024:05) elde edecegimiz
verilerle tahminlerini gergeklestirecegimiz bu modelleri daha o6nce detayli olarak
tartistigimiz i¢in burada, gerekli olmadik¢a, detaya girmeyecek sadece tahmin edilecek
nihai esitligi vermekle yetinecegiz. Buna gore denge reel doviz kurunu tahmin edebilmek

amaciyla kullanacagimiz modelleri su sekilde siralayabiliriz:
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1) Faiz paritesi modeli (Model 1)

2) Balassa — Samuelson modeli (Model 2)

3) Davranigsal denge doviz kuru modeli (Model 3)
4) Piir istatistik model (Model 4)

4.1.1 Veri ve yontem

Denge doviz kuru modellerini incelerken gordiigiimiiz gibi, verilerin derlenmesinde
oncelikle yerli lilke — yabanci iilke ayirimi yapmamiz gerekmektedir. Dogal olarak yerli
iilke Tiirkiye’dir. Asagidaki boliimlerde gorecegimiz gibi, secilecek temsili yabanci tilke
konusunda bazi modellerde detayli veriye gereksinim duyulmaktadir. Tiirkiye agisindan
bu konuda kullanilabilecek iki temsili veri kaynagi o©ne ¢ikmaktadir: Diinya
ekonomisindeki ¢ekici giicli nedeniyle ABD ve Tiirkiye’nin dis ticaretinde tasidigi onem
nedeniyle Avrupa Birligi. Elde edilen sonuglarin biiylik farklilik gostermemesi ve
sunulmasit gereken sonuclarin ciddi miktarda ¢ikt1 icermesi nedeniyle sadece ABD
verileri i¢in sonuglarin sunulmasi tercih edilecektir. Bu tercihin daha once yapilan
caligmalarla karsilastirmay1 kolaylastirma gibi bir {istiinliigii de s6z konusudur. Yukarida
siralanan denge doviz kuru modellerinin tahmininde kullanilan verilere iliskin tanim, veri
kaynaklar1 ve veride uygulanan doniisiime iliskin ayrintili bilgi ¢alismanin sonunda Ek-
1’de verilmektedir.

Bu noktada belirtilmesi gereken bir hususa deginmekte yarar goriiyoruz. Bilindigi gibi
reel doviz kuru gézlemlenebilen bir degisken degildir. Bu nedenle ayrica hesaplanmasi
gerekmektedir. Tahminlerde olasi bir yanliliga neden olmamak icin bu degiskeni
hesaplamak yerine TCMB tarafindan yaymlanan TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru
endeksi (2003=100) serisi reel doviz kurunu temsil etmek amaciyla kullanilacaktir.
Gozlemlenebilen reel doviz kuru dinamiklerini Clark ve MacDonald (1998)’den
yararlanarak, temel degiskenler (fundamentals) olarak adlandirilan bir dizi makro

ekonomik degiskenle agsagidaki bi¢cimde iliskilendirebiliriz:

Q) = G{F' ()} (4.2)
Bu esitlikte F igsel (temel) degiskenler vektoriinii, G belirli bir fonksiyonel formu ifade
etmektedir. Burada sozii edilen i¢sel degiskenler siirdiiriilebilir diizeylerine, yani lilkede
uygulanan nominal déviz kuru rejimi ile tutarli degerlerine ulastiklarinda, reel déviz kuru

da uzun dénem denge diizeyine gelir:

Q° = G{F'} (4-3)
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Literatiirde g fonksiyonunun logaritmik dogrusal bir fonksiyon oldugu kabul edilerek
(Baffes vd., 1999), kiiclik harfler ilgili degiskenlerin logaritmasini ifade etmekte iken,
yukaridaki esitlik

qe = B'In{F¢} + & (4.4)

biciminde yazilabilir. Burada f’ uzun donem parametre vektoriint, '’ daha dnce oldugu
gibi igsel degiskenler vektdriinii, & ise sifir ortalamaya sahip duragan rassal bir degiskeni
ifade etmektedir. Denge durumunda s6z konusu uzun donem parametreleri ile agiklayici
degiskenler arasindaki iliskinin dinamik olarak istikrarli olmas1 gerekmektedir. Bir diger
deyisle reel doviz kuru dinamik anlamda (yani zaman igerisinde) agiklayici degiskenler
aracilif1 ile denge degerine yakinsar. Aslinda bu olgu Hata Diizeltme (Error Correction)
modeli spesifikasyonuna uygun diisen bir tanimdir. Buna gore hata diizeltme modeli
asagidaki sekilde yazilabilir:

n

n
Aqe = 0qc — FFis] + ) aBa) + ) O'BFL)+§ (45
J=1 J=0
Daha Once tanimlananlara ek olarak yukaridaki esitlikte & bagimsiz ve normal dagilima
sahip (iid), sifir ortalamali tesadiifi bir degiskendir. Bu esitlikteki tiim degiskenler
duragan veya birinci dereceden biitiinlesik [/(7)] ise son esitlik bir dnceki esitlikle ayni
anlama gelir. Ote yandan 0<0 ise s6z konusu uzun dénem dengesi istikrarlidir. Bu teorik
iligki esbiitiinlesme (cointegration) olarak ifade edilir. Buna gore esbiitiinlesik iliskinin
varligi modele dahil edilen ve duragan olmayan zaman serileri arasinda uzun dénem
denge iliskisinin varligina isaret eder.

Esbiitiinlesme iligkisinin varligini test etmeye doniik bir dizi yontem s6z konusudur. Biz
bu yontemler icerisinde en ¢ok kullanilan yontem olma 6zelligine sahip Johansen (1988)
ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan Onerilen iz (frace) ve maksimum 6zdeger
(eigenvalue) testlerini kullanacagiz. Reel doviz kuru ile ilgili modele dahil edilecek
aciklayici degiskenler arasinda en az bir egbiitlinlesik vektoriin varlig belirlendiginde s6z
konusu modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligi
anlasilir. Esbiitiinlesik vektor veya vektorlerin tahmin edilmesi ile bagimli degiskene ait
uzun donem degerleri elde edilebilir. Bu amagcla kullanilabilecek tahmin yontemi Vektor

Hata Diizeltme Modelidir ve asagidaki sekilde ifade edilir:
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m n

Aqe =0+ ) aidge i+ ) BIAFL +YECT, 4 +5, (46)

=1 =1

Bu gosterimde ECTy; esbiitiinlesme vektoriinden elde edilen hata teriminin bir donem
gecikmeli degerini, y ise degiskenleri uzun donemde denge degerine yakinlagmaya
zorlayan hata diizeltme parametresini gdstermektedir. Oncelikle bu katsayinin istatistiki
olarak anlamli olmas1 dengeden sapmanin varligini ortaya koyar. Uzun dénemde modelin
dengeye dogru yonelme hizi, daha dogru bir ifadeyle uyum hizi (adjustment speed) bu
katsayinin biiyiikliigiine baglidir. Bu nedenle katsayinin istatistiki olarak anlamli, negatif
ve 1’den kiiclik olmas1 beklenir. Katsayinin negatif fakat istatistiki gecerlilige sahip
olmamas: degiskenler arasindaki dinamiklerin model tarafindan tam olarak
yansitilamadiginin bir gostergesidir. Hata diizeltme terimi katsayisinin pozitif bir deger
olarak elde edilmesi dengeden uzaklagilmasi halinde modelin bir daha dengeye
ulagsamayacagi (explosive) biciminde degerlendirilir.

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi gibi ¢alismamizda reel doviz kurundaki yanlis
dengelenmenin (uyumsuzlugun) belirlenmesi tahmin edilecek her model icin asagida
siralanan asamalardan olusacaktir:

1) Kullanilan degiskenlerdeki biitiinlesme derecesinin belirlenmesi i¢in birim kok
testleri. Bu amagla kullanilacak testler genisletilmis Dickey-Fuller (4DF),
Phillips-Perron (PP) ve kirilmali Dickey-Fuller (BDF) testleridir. Kullanilacak
tiim degiskenlerin /(1) 6zelligine sahip olmasi gerekmektedir.

2) Esbiitiinlesme iliskisinin ve vektor hata dilizeltme modelinin tahmininde
kullanilacak optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi. Makro-finansal istikrar
gostergesini gelistirdigimiz boliimde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Schwarz Bilgi Kriteri ni kullandigimiz i¢in bu boliimde de bu amacla ayni kriteri
kullanmaya devam edecegiz.

3) Esbiitiinlesme 1iliskisinin ve esbiitiinlesik vektor sayisinin belirlenmesi. Bu
amacla benzesim oranindan (likelihood ratio) hareketle hesaplanan Iz Testi ve
Maksimum Ozdeger Testi’ni kullanacagiz.

4) Esbiitiinlesik iliskinin varligi halinde VEC Modelinin tahmin edilmesi

5) Reel doviz kurundaki yanlis dengelenmenin diizey ve denge doviz kurunun

yiizdesi olarak hesaplanmasi.
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4.1.2 Model 1: Faiz paritesi modeli

Bu baslik altinda oOnceki bdliimde teorik temellerini ele aldigimiz doéviz kuru
modellerinden kapsanmamis faiz paritesi modelini tahmin edebilmek igin gerekli olan
modifikasyonlari ele alacagiz. Daha sonra modelin tahmini i¢in gerekli olan 6n testleri ve

tahmin sonugclarini tartisacagiz.
4.1.2.1 Modelin modifikasyonu

Calismamizin ilk boliimiinde faiz paritesi kosulunu yurt i¢i faiz oraninin yurt dis1 faiz
orani ve doviz kurunda beklenen degisim oraninin toplamina esit olmasi seklinde
tanimlamis ve su sekilde ifade etmistik:

e
t+1 Et

id =gi¥t = (4.7)
t

Burada i¢ ve i{ , sirastyla yurt i¢i ve yurt dis1 nominal faiz oranini, E; ve Ef, ;, sirasiyla

nominal doviz kurunu ve beklenen nominal doviz kurunu ifade etmekte idi. Nominal
degerleri esas alan kapsanmamis faiz paritesi kosulunda esitligin saginda yer alan ikinci
terim doviz kurunda beklenen degisim oranini ifade etmektedir. Bu esitligi logaritmik

olarak yazarsak, kiigiik harflerin logaritmik degerleri gosterdigi hatirlanirsa,

id =il +Aeg,, (4.8)

olarak ifade edilecektir. Bu durumda nominal déviz kurunda beklenen degisim orani iki

iilke nominal faiz orani farkina (interest rate differential) esit olacaktir:

Aef,y = if —if (49)
Nominal déviz kuru i¢in elde edilen bu esitligin reel doviz kuru igin gelistirilebilmesi
icin, MacDonald ve Nagayasu (2000)’den yararlanarak, yurt i¢i ve yurt dis1 nominal faiz

oranini Fisher esitligi ¢cergevesinde asagidaki gibi tanimlayabiliriz:

i =rf+ng
il =r/ +nl/] (4.10)

d f e . ed e.f
Bu tanimlarda r* ve ry, sirasiyla yurt i¢i ve yurt disi reel faiz oranlarimi, .} ve m,},,

strastyla yurt i¢i ve yurt dis1 beklenen enflasyon oranlarini ifade etmektedir. Reel doviz
kuru 6zdesligi

e, =q; +ml — n{ (4.11)
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oldugu i¢in, be esitligi ileri islemci (forward operator) araciligi ile asagidaki sekilde

yeniden yazabiliriz:

— ,d e.f
efy1 = qfe1 T ey — Moy (4.12)

Elde ettigimiz bu son esitligi, daha 6nce ele aldigimiz yurt i¢i ve yurt dis1 Fisher esitlikleri
ve nominal faiz paritesi kosulu esitligi ile birlestirip yeniden diizenlersek reel doviz kuru

icin agagidaki esitligi elde ederiz:

Q= gt — (12 =1)) (4.13)

Uzun donemde satin alma giicii paritesinin gerceklesmesi durumunda reel doviz kuru

sabit kalacagi (ve 1’e esit olacagi) i¢in son esitligi tahmin edilebilir formda
qg=a+B0d -1 )+e (4.14)

biciminde yazabiliriz. Expost olarak tahmin edilecek reel faiz paritesi modeline iliskin

tahmin sonugclar1 bir sonraki boliimde incelenmektedir.
4.1.2.2 Tahmin sonuclari

Kapsanmamis reel faiz paritesi modelinde yer alan degiskenlere ait zaman serileri igin

birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 4.1°de verilmektedir.

Tablo 4.1 Reel Faiz Paritesi Modeli Degiskenleri i¢in Birim Kok Testleri

Degigken ADF Testi PP Testi Kiwrilmali DF Testi Sonug
k' | t-oram I z! | t-oram p k | t-oram p

q 23 2.4568 | 0.35 23 2.3906 | 0.38 2} 3.8292 | 0.63 i)

Ag 1 12.2894 | 0.00 2 10.9554 | 0.00 1 129613 | 0.00

= 13 1.5743 | 0.49 7 2.2750 | 0.18 0 2.0666 | 0.98 I

A —7+) 12 5.3562 | 0.00 4 10.3213 | 0.00 0 11.2998 | 0.00 ()

Not: 1. Schwarz kriterine gore optimal gecikme uzunlugudur.
2. Olasilik degerini ifade etmektedir.
3. Ilgili tahmin trend bileseni ile yapilmustir.
4. Newey-West kriterine gore optimal bant genisligidir.

Modelin tahmini amaciyla kullanilacak zaman serilerinin her ikisi de diizeylerinde birim
kok icermekte, ilk farklarinda duragan hale gelmektedir. Duragan olmayan zaman serileri
arasindaki egbiitiinlesik iliskinin varligina doniik test sonuglari ise Tablo 4.2°de

goriilmektedir.
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Tablo 4.2 Reel Faiz Paritesi Modeli Degiskenleri icin Esbiitiinlesme Testleri

Esbiitlinlesik wo Ozdeger %35 Kritik
Vzktér Sa}sflsl Ozdeger istatis%igi Deger Olasilik
Iz Testi
0" 0.0961 21.6368 15.4947 0.01
En ¢ok 1 0.0006 0.0130 3.8415 0.91
Maksimum Ozdeger Testi
0 0.0961 21.6238 14.2646 0.01
En ¢ok 1 0.0006 0.0130 3.8415 0.91
(*) %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddini ifade etmektedir.

Tablo 4.2’ye gore modelde yer alan degiskenler arasinda en az 1 adet esbiitiinlesik vektor
s0z konusudur. Bu vektore iligkin tahmin sonuglar1 ve bu tahminden elde edilen artik

terimlere iligkin diagnostik test sonuglar1 Tablo 4.3’ten izlenebilir.

Tablo 4.3 Reel Faiz Paritesi Modeli Tahmin Sonuc¢lart

Degisken Egbutun?;s;k [ Mutlak t Istatistigi Ma:yg;zleﬁ?lam
q 1.0000 -—- -

- 3.1713 6.4361 0.00

Uyum Hizi -0.2249 4.2723 0.00
Artik Terim Testleri
Test Istatistik Olasilik

LM LM (3)=17,74 0,56
Liitkepohl v’ (6) =645 0,37

Tablo 4.3’te 6zetlenen sonuglara gore tahmin edilen katsayilar beklenen yonde igaretlere
sahip istatistiki olarak anlamli katsayilardir. Reel doviz kurunun reel faiz farki esnekligi
oldukga yiiksektir. Elde edilen uyum hiz1 dengeye dogru yonelme siirecinin yaklasik 4,5
ay slirdiigiine isaret ederken artik terimlerin seri korelasyon sorunundan bagimsiz normal
dagilima sahip oldugu anlagilmaktadir. Tahmin edilen model kapsaminda simiilasyonu
gerceklestirilen denge reel doviz kuru ve fiili reel doviz kuru degerleri ve yanlis

dengelenme ylizdesi, sirastyla Sekil 4.1 ve 4.2°de verilmektedir.

141



Sekil 4.1 Fiili ve Tahmin Edilen Denge Reel Déviz Kuru (Model 1)

Actual q Equilibrium q
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Sekil 4.2°de faiz paritesi modeline gore tahmin edilen denge reel doviz kuru ile fiili doviz
kuru kuru arasindaki uyumsuzlugu gosteren reel doviz kurunda yanlis dengelenme
oranlar grafik olarak verilmistir. Sekil 4.1°deki grafige gore ise, Tiirk lirasinin degeri
belirgin dalgalanmalarla birlikte azalan bir trend izlemistir. Inceleme déneminin basindan
2018 yilinin son ¢eyregine kadar tahmin edilen denge reel doviz kuru fiili doviz kuruna
gore negatif yonde ayrigmistir, diger bir deyisle fiili doviz kuru tahmin edilen denge
diizeyine gore asir1 degerli olmustur. S6z konusu dénemdeki iki doviz kuru arasindaki

makasin en ¢ok agildig1 yani yanlis dengelenmenin en yiiksek oldugu donem 2015 yilinin
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ocak ayini isaret etmektedir. 2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren 2021 yilinin subat ay1
hari¢ tahmin edilen denge reel doviz kuru fiili doviz kuruna gore pozitif yonde ayrismistir,
bu siirecten sonra filli doviz kuru sert inis ve ¢ikiglar gosterse de tahmin edilen denge

diizeyine gore diisiik degerli kalmaya devam etmistir.
4.1.3 Model 2: Balassa — Samuelson modeli

Ilgili béliimde inceledigimiz gibi, genel denge modellerinin temelini olusturan Balassa —
Samuelson modeli iilkeler aras1 verimlilik farklarinin reel doviz kuru tizerindeki etkisini
(Balassa — Samuelson etkisi) ortaya koymak amaciyla gelistirilen ve portfoy dengesi
modeline dayandirilan bir teorik agilimdir. Bu boliimde 6nce Asea ve Corden (1994)
caligmasindan yararlanarak modeli tahmin edilebilir formda ele alacak, daha sonra tahmin

sonuglarini tartisacagiz.
4.1.3.1 Modelin modifikasyonu

Temel olarak agik ekonomi portfoy dengesi yaklagimina dayandirilan Balassa-Samuelson
modelinin temel 6zelligi satin alma giicli paritesini devre disinda birakmasidir. Portfoy
dengesi modellerinde yer alan agiklayici degiskenlere ilave olarak yerli ve yabanci iilke
arasindaki verimlilik farkinin ilavesi ile Balassa — Samuelson modeli bu calismada

asagidaki sekilde ele alinacaktir:

q: = f(dmg, dyy, dr, dp,) (4.15)

Bu fonksiyonda dm iilkeler arasi parasal genisleme oran1 farkini (m? — /), dy iilkeler aras1
{iretim hacmi degisim oram farkini () — /), dr iilkeler arasi reel faiz oram farkini (#9 — )
ve dp lilkeler arasi verimlilik orani farkini (p? — p/) ifade etmektedir. Bu ¢alismada parasal
genisleme oran1 Tiirkiye’de ve ABD’de M1 para arz1 degisim orani ile, iiretim hacmi
degisim orami Tiirkiye’de ve ABD’de sanayi iiretim endeksi degisim orani ile, reel faiz
orani Tiirkiye’de ve ABD’de enflasyona gore diizeltilmis nominal faiz orani ile temsil
edilecektir. Bu noktada iizerinde durulmasi gereken husus her iki tlilkede verimlilik
oraninin nasil 6l¢iilecegidir. Calismamizin ilk boliimiinde ele alindig1 gibi, Balassa —
Samuelson modelinde verimlilik oram1  “ticarete konu olan sektorlerdeki
verimlilik/ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimlilik” olarak tanimlanmaktadir.
Tiirkiye i¢in bu detayda veri bulunmamaktadir. Bu nedenle s6z konusu sektorlerdeki
verimlilik Moura vd. (2008)’den yararlanarak fiyat endekslerinin karsiligi ile ifade

edilecektir. Ticarete konu olan sektdrlerdeki verimlilik Uretici Fiyat Endeksinin, ticarete
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konu olmayan sektorlerdeki verimlilik ise Tiiketici Fiyat Endeksinin karsilig: ile ifade
edilecektir. Herhangi bir yanliliga neden olmamak i¢in ayn1 yontemle ABD ig¢in de
verimlilik oranlar1 elde edilmelidir. Bu oranlarin logaritmik farklari ise p? — p/ serisinin
olusturulmasi amaci ile hesaplanacaktir.

Bu agiklamalar 15181nda Balassa — Samuelson modeli i¢in tahmin edilecek indirgenmis

form nihai esitlik asagidaki gibidir:

g = a+ Bu(mf —m]) + B (v —¥!) + Bs(rd =1/ ) + Bu(pd —p]) + & (4.16)
4.1.3.2 Tahmin sonuclari

Balassa — Samuelson modelinin tahmini amaciyla kullanilacak degiskenleri temsil eden

zaman serilerine ait birim kok testleri Tablo 4.4’ten izlenebilir.

Tablo 4.4 Balassa — Samuelson Modeli Degiskenleri icin Birim Kok Testleri

Degigken ADF Testi PP Testi Kiwrilmali DF Testi Sonug
k' | toram p’ z! | toram p k | t-oram p

q 23 | 24568 | 035 | 2} 2.3906 | 0.38 23 ] 3.8292 | 0.63 i)
Aq 1 | 12.2894 | 0.00 2 10.9554 | 0.00 1 12.9613 | 0.00
m’ —m/ 12 | 0.2900 | 0.98 7 0.6493 | 0.86 3 4.7694 | 0.07 i)
A(m® — ) 4 |14.7862 | 0.00 7 15.7519 | 0.00 0 |12.5412 | 0.00
Yy 11 | 1.7271 | 042 6 2.9075 | 0.16 1 4.0574 | 0.15 i)
A4 —yr) 0 |[19.4188 | 0.00 5 13.9650 | 0.00 0 294567 | 0.00
“— 13 | 1.5743 | 049 7 22750 | 0.18 0 2.0666 | 0.98 i)
A —v) 12 | 53562 | 0.00 4 10.3213 | 0.00 0 | 11.2998 | 0.00
pi-p 1 0.3203 | 0.97 4 0.5080 | 0.98 1 2.3889 | 0.93 i)
Ap?—p) 0 |12.1620 | 0.00 6 12.0206 | 0.00 0 |12.6840 | 0.00
Not: 1. Schwarz kriterine gore optimal gecikme uzunlugudur.

2. Olasilik degerini ifade etmektedir.

3. Ilgili tahmin trend bileseni ile yapilmustir.

4. Newey-West kriterine gore optimal bant genisligidir.

Tabloya gore modelin tahmininde kullanilacak tiim zaman serileri diizeylerinde birim kok
icermekte ilk farklarinda duragan hale gelmektedir. Duragan olmayan zaman serileri
arasindaki esbiitiinlesik iligkinin varligini belirleyebilmek amaciyla gergeklestirilen test

sonuglari ise Tablo 4.5’te yer almaktadir.
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Tablo 4.5 Balassa — Samuelson Modeli Degiskenleri i¢cin Esbiitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesik a Ozdeger %S5 Kritik
Vzktér Sa}sflsl Ozdeger istatis%igi Deger Olasilik
iz Testi
0" 0.4489 218.6626 69.8189 0.00
En ¢ok 1 0.2464 89.9691 47.8561 0.00
En ¢ok 2 0.0731 28.8525 29.7971 0.07
En ¢ok 3 0.0539 12.4555 15.4947 0.14
En ¢ok 4 0.0022 0.4838 3.8415 0.49
Maksimum Ozdeger Testi
0" 0.4489 128.6935 33.8769 0.00
En ¢ok 1 0.2464 61.1166 27.5843 0.00
En ¢ok 2 0.0731 16.3971 21.1316 0.20
En ¢ok 3 0.0539 11.9717 14.2646 0.11
En ¢ok 4 0.0022 0.4838 3.8415 0.49
(*) %5 anlamlhilik diizeyinde bos hipotezin reddini ifade etmektedir.

Test sonuglarina gére modelde yer alan degiskenler arasinda en az 2 adet esbiitiinlesik
vektor soz konusudur. Bu vektore iligkin tahmin sonuglart ve bu tahminden elde edilen

artik terimlere iligskin diagnostik test sonuclar1 Tablo 4.6’da verilmektedir.

Tablo 4.6 Balassa — Samuelson Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Esbutun?;s;k Vekior Mutlak t Istatistigi Ma:yg;zleﬁ?lam
q 1.0000 -—- -
me—m' -1.8737 5.8233 0.00
=y -4.9932 1.4399 0.04
- 0.1564 0.1057 0.79
pi=p -2.0982 1.6216 0.03
Uyum Hizi -0.2184 2.2643 0.01
Artik Terim Testleri
Test Istatistik Olasilik
LM LM (4)=23.61 0,54
Liitkepohl v (10)=10.53 0,40

Tablo 4.6’ya gore tahmin edilen katsayilar, reel faiz farki disinda beklenen yonde
isaretlere sahip istatistiki olarak anlamli katsayilardir. Reel déviz kurunun {iretim hacmi
farki esnekligi oldukca yiiksektir. Elde edilen uyum hizi dengeye dogru yonelme
stirecinin yaklasik 4 ay siirdiigiine isaret ederken artik terimlerin seri korelasyon
sorunundan bagimsiz normal dagilima sahip oldugu anlagilmaktadir. Tahmin edilen
model kapsaminda simiilasyonu gergeklestirilen denge reel doviz kuru ve fiili reel déviz

kuru degerleri ve yanlis dengelenme yiizdesi, sirasiyla Sekil 4.3 ve 4.4’te verilmektedir.
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Sekil 4.3 Fiili ve Tahmin Edilen Denge Reel Déviz Kuru (Model 2)

Actual q Equilibrium q
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Sekil 4.4’te Balassa — Samuelson modeline gore tahmin edilen denge reel doviz kuru ile
fiilli doviz kuru kuru arasindaki uyumsuzlugu gosteren reel déviz kurunda yanlis
dengelenme oranlar1 grafik olarak verilmistir. Sekil 4.3’teki grafige gore ise, Tirk
lirastnin degeri belirgin dalgalanmalarla birlikte azalan bir trend izlemistir. Inceleme
doneminin baginda denge degerine gore diisiik degerli olan fiili doviz kurundaki degisim,
2007 yil itibariyla tahmin edilen denge reel doviz kuru fiili doviz kuruna gore negatif

ayrigsma seklinde olmustur ve fiili doviz kurunun asirt degerli konumu 2018 yilinin mayis
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ayma kadar devam etmistir. S6z konusu tarihten sonra Sekil 4.4’teki grafige gére yanlis
dengelenmenin oransal degerleri pozitife donmiis, diger bir deyisle tahmin edilen denge
reel doviz kuru fiili doviz kuruna gore pozitif yonde ayrismistir. Bu ayrismayla birlikte
yanlis dengelenme pozitif yonde artig gostermistir ve inceleme donemi sonuna kadar da
genel olarak fiili doviz kurunun denge doviz kuruna gore diisiik degerli durumu devam
etmektedir. Inceleme ddénemi boyunca en yiiksek yanlis dengelenme yaklasik %10

orantyla 2021 yilinin aralik ayinda gozlemlenmektedir.
4.1.4 Model 3: Davranissal denge doviz kuru modeli

Calismamizin ilk bolimiinde belirtildigi gibi davranigsal doviz kuru modeli Edwards
(1994b) ve MacDonald (2000) tarafindan denge reel doviz kurunun tahmin edilmesinde
popiiler hale getirilmis bir doviz kuru tahmin modelidir. Modelin temel yapis1 herhangi
bir makro ekonomik denge modelinden hareket etmeksizin reel doviz kuru ve agiklayici
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi dogrudan elde etmesi ve bunu denge iligkisi
olarak kabul etmesidir. Bu bdliimde 6nce davranissal reel doviz kuru modeline dahil

edecegimiz degiskenleri ele alacak daha sonra tahmin sonuglarini degerlendirecegiz.
4.1.4.1 Modelin modifikasyonu

BEER modeli belirli bir doviz kuru modeline dayandirilmadigi icin doviz kuru
modellenmesinde olduk¢a genis bir ¢er¢evede hareket edilmesine olanak tanimaktadir.
Bu durumda oldukg¢a genis bir agiklayici degisken setinin kullanimi miimkiin hale
gelmektedir. Kullanilan aciklayici degiskenler incelenen iilkeye gore belirlenebilmekte,
bdylece farkli {iilkelerde reel doviz kurunun belirlenmesinde rol oynayan spesifik
degiskenlerin analizi yapilabilmektedir (AlShehabi ve Ding, 2008). Biz bu bdliimde
Coppola vd. (2016) tarafindan onerilen degiskenler kiimesine, para politikas1 ve iilke risk
primini iceren degiskenleri ilave ederek davranigsal reel doviz kuru modelini
olusturacagiz. Buna gore denge reel doviz kurunu tahin etmek amaciyla kullanilacak

model asagidaki gibidir:

q, = f(tott,rpt,nfat,opt,bdt,rtd — rtf,cdst> (4.17)
> ¥ ¥ T i T

Tahmin modelinde degiskenlerin altinda yer alan isaretler reel doviz kuru ile ilgili
degisken arasinda beklenen iligkinin yoniinii gostermektedir. Modeldeki degiskenlerin

tanimi agagidaki sekildedir:

147



tot;: Dis ticaret haddi (fhracat fiyat endeksi/Ithalat fiyat endeksi)

rps. Ticarete konu olan mallar ve ticarete konu olmayan mallar arasindaki nispi
fiyat diizeyi (ihracat fiyat endeksi/Tiiketici fiyat endeksi)

nfa:: Net uluslararasi rezerv pozisyonu (Net dis varliklar/Merkez Bankasi parasi)

ops: Disa agiklik oram (fhracat+ithalat/GSYIH)

bdy: Mali denge durumu (Biitce ac131/GSYIH)
rd — rtf : Reel faiz orani farki

cds;: Ulke risk primi (Tiirkiye CDS primi)
4.1.4.2 Tahmin sonucglari

BEER modelinin indirgenmis form esitliginde yer alan ve yukarida siralanan degiskenleri
temsil etmek amaciyla kullanilacak zaman serilerinin birim kdk test sonuclar1 Tablo

4.7°de verilmektedir.

Tablo 4.7 Davranissal Denge Déviz Kuru Modeli Degiskenleri i¢in Birim Kok Testleri

Degigken ADF Testi PP Testi Kiwrilmali DF Testi Sonug
k' | t-oram P’ z! | toram p k | t-oram p

q 23 | 24568 | 035 | 2} 2.3906 | 0.38 23 | 3.8292 | 0.63 i)
Aq 1 | 12.2894 | 0.00 2 10.9554 | 0.00 1 12.9613 | 0.00
tot 0 1.9516 | 0.31 1 1.9580 | 0.31 0 4.0246 | 0.15 i)
Atot 0 |14.9217 | 0.00 2 14.9310 | 0.00 0 | 153198 | 0.00
rp 1 0.2785 | 0.92 6 0.2214 | 0.93 1 2.3732 | 0.93 i)
Arp 0 9.1965 | 0.00 2 9.1826 | 0.00 0 9.8268 | 0.00
nfa 0 1.5948 | 0.48 7 1.4022 | 0.58 0 | 47341 | 0.15 i)
Anfa 0 |14.8176 | 0.00 9 15.2179 | 0.00 0 |16.4244 | 0.00
op 12 | 14488 | 0.56 | 11 0.8789 | 0.34 1 1.3411 | 0.81 i)
Aop 11 | 53184 | 0.00 8 7.5059 | 0.00 0 2.7277 | 0.02
bd 5 1.6281 | 0.10 4 48713 | 0.12 8 1.8301 | 0.72 i)
Abd 4 1123944 | 0.00 6 13.4711 | 0.00 0 5.8176 | 0.01
“— 13 | 1.5743 | 049 7 22750 | 0.18 0 2.0666 | 0.98 i)
A —v) 12 | 53562 | 0.00 4 10.3213 | 0.00 0 | 11.2998 | 0.00
cds 1.7476 | 0.27 1 1.7647 | 0.27 0 44399 | 0.15 i)
Acds 0 | 14.8923 | 0.00 4 14.9257 | 0.00 0 | 15.5814 | 0.00
Not: 1. Schwarz kriterine gore optimal gecikme uzunlugudur.

2. Olasilik degerini ifade etmektedir.

3. Ilgili tahmin trend bileseni ile yapilmugtir.

4. Newey-West kriterine gore optimal bant genisligidir.

Tabloya gore modelin tahmininde kullanilacak tiim zaman serileri diizeylerinde birim kok
icermekte ilk farklarinda duragan hale gelmektedir. Duragan olmayan zaman serileri
arasindaki esbiitiinlesik iligkinin varligin1 belirleyebilmek amaciyla gergeklestirilen test

sonuglar1 ise Tablo 4.8’de yer almaktadir.

148



Tablo 4.8 Davranissal Denge Déviz Kuru Modeli Degiskenleri icin Esbiitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesik a Ozdeger %S5 Kritik
Vzktér Sa}sflsl Ozdeger istatis%igi Deger Olasilik
iz Testi
0" 0.3054 235.2816 159.5297 0.00
En ¢ok 1 0.1914 155.8263 125.6154 0.00
En ¢ok 2 0.1756 109.5108 95.7537 0.00
En ¢ok 3 0.1352 67.4197 69.8189 0.08
En ¢ok 4 0.0899 35.7631 47.8561 0.41
En ¢ok 5 0.0482 15.2326 29.7971 0.76
En ¢ok 6 0.0197 4.4707 15.4947 0.86
En ¢ok 7 0.0007 0.1421 3.8415 0.71
Maksimum Ozdeger Testi
0" 0.3054 79.4552 52.3626 0.00
En ¢ok 1 0.1914 46.3155 46.2314 0.04
En ¢ok 2 0.1756 42.0911 40.0776 0.03
En ¢ok 3 0.1352 31.6566 33.8769 0.09
En ¢ok 4 0.0899 20.5305 27.5843 0.31
En ¢ok 5 0.0482 10.7612 21.1316 0.67
En ¢ok 6 0.0197 4.3286 14.2646 0.82
En ¢ok 7 0.0007 0.1421 3.8415 0.71
(*) %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddini ifade etmektedir.

Test sonuglarina gére modelde yer alan degiskenler arasinda en az 3 adet esbiitiinlesik
vektor soz konusudur. Bu vektore iligkin tahmin sonuglart ve bu tahminden elde edilen

artik terimlere iligskin diagnostik test sonuglar1 Tablo 4.9°da verilmektedir.

Tablo 4.9 Davranigsal Denge Déviz Kuru Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Egbutun?;s;k Vekior Mutlak t Istatistigi Malyg;zleﬁ?lam
q 1.0000 -—- -
tot 2.8663 3.2882 0.00
rp 0.0148 0.0700 0.91
nfa 0.1655 1.9512 0.02
op 2.6444 7.0321 0.00
bd -.0.3465 8.1052 0.00
- -1.0956 2.6205 0.01
cds -0.1589 1.2955 0.11
Uyum Hizi -0.0898 3.5227 0.00
Artik Terim Testleri
Test Istatistik Olasilik
LM LM (3)=41.24 0,84
Liitkepohl v(4) =1821 0,58

Tablo 4.9’a gore tahmin edilen katsayilar, ticarete konu ve konu olmayan mallar i¢in nispi
fiyatlar disinda istatistiki olarak anlamhdir. Ote yandan disa agiklik orani disinda
katsayilarin tamami beklenen yonde isaretler tagimaktadir. Elde edilen uyum hizi, su ana

kadar ele aldigimiz ii¢ teorik modeldeki en diisiik uyum hizidir. Dengeden sapma
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sonrasinda tekrar dengeye donme yaklasik 11 ay siirmektedir. Gergeklestirilen testlere
gore artik terimler seri korelasyon sorunundan bagimsiz normal dagilima sahiptir. Tahmin
edilen model kapsaminda simiilasyonu gerceklestirilen denge reel doviz kuru ve fiili reel
doviz kuru degerleri ve yanlis dengelenme yiizdesi, sirasiyla Sekil 4.5 ve 4.6’da

verilmektedir.

Sekil 4.5 Fiili ve Tahmin Edilen Denge Reel Doviz Kuru (Model 3)

Actual q Equilibrium q
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Sekil 4.6’da BEER modeline gore tahmin edilen denge reel doviz kuru ile fiili doviz kuru

kuru arasindaki uyumsuzlugu gosteren reel doviz kurunda yanlis dengelenme oranlari
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grafik olarak verilmistir. Sekil 4.5’teki grafige gore ise, Tiirk lirasinin degeri belirgin
dalgalanmalarla birlikte azalan bir trend izlemistir. Inceleme déneminin basindan 2018
yilinin ikinci yarisina kadar tahmin edilen denge reel doviz kuru genel olarak fiili doviz
kurunun altinda seyretmistir, dolayisiyla yanlis dengelenme grafiginin negatif degerler
aldig1 gozlemlenmektedir. Zaman zaman fiili ve denge doviz kurlarinin degerlerinin
birbirine yaklagsmasindan dolay1 yanlis dengelenme oranlar1 0’a yaklagsa da s6z konusu
donemde fiili doviz kurunun denge degerlerine gore asir1 degerli durumu devam etmistir.
2018 y1ilmin haziran ayindan itibaren ise yanlis dengelenme degerleri pozitife donmiistiir
ve fiili doviz kuru denge diizeyine gore diisiik degerli konuma gelmistir. 2021 yilinin
sonunda en yiiksek seviyeye ulasan yanlis dengelenme oraninin sert inis ¢ikiglarindan
sonra inceleme doneminin sonuna dogru 0’a yakinsadigi, bagka bir deyisle fiili doviz

kurunun denge degerine dogru hareket ettigi gozlemlenmektedir.
4.1.5 Model 4: Piir istatistik model

Bu bolimde amacimiz teorik bir temele ve modele dayanmaksizin, yani ateorik bir
cercevede denge reel doviz kurunu belirlemek, bdylece doviz kurundaki rassalligi da
analize dahil edebilmektir. Herhangi bir agiklayici degisken kullanmaksizin zaman
serisinin gecmis degerlerinden hareket ederek bir dizi istatistik siirecin kullanimin
gerektiren bu tiir bir model i¢in kullanilabilecek ¢ok sayida yontem s6z konusudur. Bu
yontemler basit dogrusal trend denklemi tahmininden baslayip Christiano-Fitzgerald
filtresi veya ARIMA yoOntemleri gibi karmagik istatistiki siireclerin tahminine kadar
degisen yontemlerdir. Biz bu amacla uygulamali ¢caligsmalarda en yogun olarak kullanilan
Hodrick-Prescott (H-P) filtresini kullanmay1 tercih edecegiz.

H-P filtresi, makroekonomide, ozellikle konjonktiir analizinde, bir zaman serisinin
devresel bilesenini ham verilerden ¢ikarmak icin kullanilan istatistiksel bir aractir.
Y ontem parametrik olmayan bir siiregtir. Herhangi bir teorik altyapiya dayanmaksizin ve
onceden belirlenmis bir trend spesifikasyonu olmaksizin serinin trendini ve devresel
bilesenlerini ayirmay1 sagladigi i¢in, elde edilecek uzun déonem trend denge déviz kurunu
temsil etmek amaciyla kullanilabilir. Elde edilecek devresel bilesen ise dogal olarak reel
doviz kurundaki yanlis dengelenmeyi ifade edecektir.

Bu agiklamalara gore H-P filtresi zaman serisini kisa donem (devresel) ve uzun dénem

(trend) bilesenlerine ayirmaktadir.

Ve =T+ ¢ (4.18)
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Burada y; gerceklesen degeri, 7 trend bilesenini, ¢ ise devresel bileseni gdstermektedir.
H-P filtreleme yoOntemi gozlemlenen zaman serisinin varyansinit (devresel bilesen)
minimize ederek trend bilesenini elde etmeyi amaglayan asagidaki kayip fonksiyonunun

tahminini igermektedir:

@ Z(}’t —1)*+ 2 Z[(Tt+1 — 1) — (T — Te-1))? (4.19)

Esitlige gore zaman serisinin donem boyunca genel trendindeki ani hareketler trend
degerinin ikinci farki alinarak kontrol edilmekte ve bu degisiklikler hiper-parametre veya
yumusatma parametresi adi verilen 4 araciligi ile diizenlenmektedir. Aylik frekanstaki bir
zaman serisi i¢in Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan 6nerilen A degeri 14400’ diir.

Yukarida temel 6zelligi vurgulanan model ¢ergevesinde elde edilen sonuglar Sekil 4.7 ve

4.8’de verilmektedir.

Sekil 4.7 Fiili ve Tahmin Edilen Denge Reel Déviz Kuru (Model 4)

Actual q Equilibrium q
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Sekil 4.8 Reel Déviz Kurunda Yanlis Dengelenme (%) (Model 4)
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Sekil 4.8’de H-P filtresi ile tahmin edilen denge reel doviz kuru ile fiili doviz kuru kuru
arasindaki uyumsuzlugu gosteren reel doviz kurunda yanlis dengelenme oranlar1 grafik
olarak verilmistir. Sekil 4.7°deki grafige gore ise, Tiirk lirasinin degeri belirgin
dalgalanmalarla birlikte azalan bir trend izlemistir. Sekil 4.8’deki grafige gore yanlis
dengelenmenin, fiili ve tahmin edilen denge reel doviz kurlarmin birbirine esitlendigini
gosteren 0’1n etrafinda ¢ok fazla dalgali bir seyir izledigi gézlemlenmektedir. inceleme
donemi i¢inde yanlis dengelenmenin oransal olarak en yiiksek oldugu 2018 yilinin eyliil
ay1ile 2021 yilinin aralik ay1 goze ¢arpmaktadir ve bu iki dénem de fiili doviz kuru denge

degerlerine gore diisiik degerlenmistir.
4.1.6 Tahmin sonuc¢larimin karsilastirilmasi

Asagida yer alan Sekil 4.9 ve 4.10 yukaridaki boliimde 4 model ¢ergevesinde tahmin
edilen denge reel doviz kuru degerlerini ve bunlara dayanarak hesaplanan yanlis
dengelenme yiizdelerini topluca gorebilmek ve degerlendirebilmek amaciyla

hazirlanmstur.
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Sekil 4.9 Reel Doviz Kuru ve Denge Reel Déviz Kuru Tahminleri
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Sekil 4.10 Reel Déviz Kurunda Yanlis Dengelenme Tahminleri
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Sekil 4.10°da dort farkli model ile tahmin edilen denge reel doviz kurlarmin fiili doviz
kuruna gore yanlis dengelenme oranlar1 ayni grafik iizerinde ayr1 ayr1 gosterilmektedir.
Tim modeller inis c¢ikislarda benzer seyirler izlese de deger olarak farkliliklar
bulunmaktadir. Grafigi pozitif ve negatif ayrisma olarak ikiye ayirirsak inceleme
doneminin bagindan 2020 yilinin ortalarina kadar yanlis dengelenmenin negatif olarak
seyrettigi, bagka bir deyisle fiili doviz kurunun tahmin edilen denge reel doviz kurlarinin
tizerinde bir goriiniim aldig1 gézlemlenmektedir. Bu aralikta en yiiksek yanlis dengelenme
oranlar1 faiz paritesi modeli ¢ercevesinde tahmin edilen degerlerdir. 2020 yilinin ikinci

yarisi itibariyla ise H-P filtresi tahmini disindaki 3 model i¢in yanlis dengelenme pozitif
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olarak ayrismis olup fiili doviz kuru tahmin edilen denge degerlerine gore diisiik
degerlenmistir. 2020 yilinin ikinci yarisindan sonraki donem i¢in ise en yiiksek yanlis
dengelenme oranlar1 Balassa — Samuelson modeli ¢ercevesinde tahmin edilen degerlerde
gbzlemlenmektedir.

2007 yil1 itibartyla 2018 y1linin ikinci yarisina kadar faiz paritesi, Balassa — Samuelson
ve BEER modellerine gore zaman zaman fiili doviz kuru tahmin edilen denge reel doviz
kuruna yakinlagsa da genel olarak Tiirk lirasinin asir1 degerlenme sorunundan bahsetmek
miimkiindiir. ABD’de mortgage krizi olarak baslayan 2008 yilinda Lehman Brothers
bankerlik sirketinin iflasi ile zirveye ulasan finansal kriz domino etkisi sonucu once
gelisen sonra gelismekte olan iilkelere yayilarak reel sektorii de i¢ine alan kiiresel bir
krize dontigmiistiir. Kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin son ceyreginde diismeye
baslayan Tiirk lirasinin reel degeri krizin etkisinin tam olarak hissedildigi 2009 yilinin ilk
ceyregine kadar devam etse de reel efektif doviz kuru 100 parite degerinin iizerinde
seyretmistir. Bu siirecte asir1 degerli olan fiili doviz kurunun ise tahmin edilen denge reel
doviz  kurlarma  yakinsadigindan  dolayr  yanlis dengelenmenin  azaldig:
gozlemlenmektedir. Kriz sonrast TCMB’nin etkin likidite yonetimi ve alian dnlemler
neticesindeki toparlanma siirecinde ekonomiyi canlandirmak i¢in diisiik faiz
politikalartyla birlikte FED Onciiliigiindeki bazi1 gelismis {ilke merkez bankalari
tarafindan parasal genigleme politikas1 uygulanmasi gelismekte olan {iilkelere sermaye
girislerini hizlandirmigtir. 2010 y1li sonuna kadar Tiirk lirasinin reel degeri artarken agir
degerlenen doviz kuru nedeniyle doviz kurundaki yanlis dengelenme de aymi sekilde
yiikselmistir. 2018 y1l1 6nemli soklarin yasandigi bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Gelismis lilkelerin merkez bankalarinin para politikalarini normallestirme siireclerinin
devam etmesi gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemistir, bu durum Tiirkiye’nin de
finansal piyasalarinda biiylik olgekli dalgalanmalara neden olmustur. Bununla birlikte,
2018 yilinda dolar kurunun hizl artisi ile baslayan kur krizi neticesinde Tiirk liras1 reel
olarak deger kaybetmistir ve fiili doviz kuru diisiik degerlendigi i¢in 2018 yilinin ikinci
yarisinda yanlis dengelenmenin arttig1 gézlemlenmektedir. Hizli bir sekilde toparlanma
stirecine giren Tirk lirasinin degeri 2020 yilinda saglik krizi olarak baslayan Covid-19
salginin kiiresellesmesi ve finansal krize doniismesiyle birlikte tekrar diismeye
baslamigtir. 2021 yilinin sonunda baslatilan diisiik faiz politikasinin sonucu olarak kriz

derinlesmistir, sz konusu y1lin aralik aymda Tiirk liras1 reel olarak en diigiik seviyesini
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gormistiir.  Fiili doviz kurunun tahmin edilen denge reel doviz kurlarindan

uzaklagmasindan dolay1 da yanlis dengelenme en yiiksek seviyelerine ulagmistir.

4.2 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, M-FSI ve Reel Doviz Kurunda Yanhs

Dengelenme Iliskisinin Modellenmesi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkeler i¢in yararlar1 veya
olumsuzluklar1 konusunda farkli goriisler mevcuttur. Sermaye hareketleri ekonomik
bliylimeyi desteklemek i¢in yurt i¢i finansmanda ihtiya¢ duyulan fonlar1 saglarken
ekonomiyi ve ozellikle finansal sistemi dis soklara agik hale getirmektedirler (Kim ve
Signal, 2000, s. 184-185). Sonugta uluslararasi sermaye hareketlerinin bir ekonominin
kirilganligini arttirdigl veya azalttigi, genis bir literatliriin varligina karsin, acgik bir
ampirik soru olarak kalmaktadir (Kose vd., 2009; Makoto, 2020). Ornegin, gelismekte
olan ekonomilerde sermaye akimlar1 ile makroekonomik istikrarsizlik arasindaki iligki
belirsizdir ve bu iliski akimlarin yapismma (Hegerty, 2011), ekonominin finansal
gelismislik diizeyine (Kose vd., 2003) veya iilkenin yapisal 6zelliklerine (Milesi-Ferretti
ve Tille, 2011) bagli olabilir. Bu boliimde kisa vadeli sermaye hareketleri, reel doviz
kurunda yanlis dengelenme ve finansal istikrar arasindaki iligskiyi, daha once
gelistirdigimiz gostergeleri kullanarak, ampirik anlamda test edecegiz.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan piyasalardaki finansal istikrar
iizerindeki etkisi, makroekonomik istikrar tizerindeki potansiyel sonuglari nedeniyle, son
donemde iktisat literatiiriinde ilginin artmasina yol agmistir. Dogal olarak artan bu ilgide
diinya ekonomisinde ve bireysel iilkelerde yasanan finansal krizlerin pay1 oldukca
bliyliktiir (Blanchard ve Acalin, 2016; Makoto, 2020). Bir goriise gore gelismekte olan
iilkelerde finansal liberalizasyon (yurt i¢i deregiilasyon ve sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi) gelismemis kurumlar ve bankacilik siteminin varligi nedeniyle
finansal sistemde istikrarsizliga ve krizlere yol agmaktadir. Bu siiregte finansal kurumlar
arasinda artan haksiz rekabet ve risk istlenme istah1 yapisal sorunlara neden
olabilmektedir (Daniel ve Jones, 2007, s. 219). Bir diger goriis ise artan sermaye
hareketlerinin (kisa vadeli sermaye hareketleri de dahil olmak {izere) sermayeye erisimi
hizlandirmas1 nedeniyle finansal saglamliga ve finansal istikrara olumlu katkida
bulunacagimi savunmaktadir (Kaminsky ve Schmukler, 2008). Goriildiigii gibi kanitlar

yine net degildir. Elde edilen sonuglar iilke, donem ve analiz yontemine gore farkliliklar
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gosterebilmektedir. Asagidaki boliimde dnce kullanilacak veri ve analiz yontemi kisaca

ele alinacak daha sonra tahmin sonuglar1 sunularak tartigilacaktir.
4.2.1 Veri ve yontem

Daha onceki boliimlerde elde edilis detaylarini tartistiimiz makro-finansal istikrar
gostergesi ve cesitli modeller baglaminda elde ettigimiz reel doviz kurundaki yanlis
dengelenme ylizdesi bu bolimde tahmin edecegimiz modellerin temel girdilerini
olusturacaktir. Hatirlanacagi gibi s6z konusu analizler 2006:01 — 2024:05 donemi i¢in
aylik gozlemlerden olusmaktaydi. Bu bdliimde odemeler dengesi rakamlarindan
yararlanarak elde ettigimiz portfoy yatirimlarindaki net yiikiimliilik olusumunu kisa
vadeli sermaye hareketlerinin temsilcisi olarak kullanacagiz. Reel doviz kurundaki yanlig
dengelenmeyi belirlerken dort ayri modelden hareket ettigimiz i¢in bu boliimde de dort
ayrt sapma Yyiizdesini kullanarak, dort farkli tahmin gerceklestirecek ve sonuglari
karsilastiracagiz.

Yukarida sozii edilen ii¢ degisken (kisa vadeli sermaye hareketleri, reel doviz kurunda
yanlis dengelenme ylizdesi ve makro-finansal istikrar gostergesi) arasindaki dinamik
iligkiyi bu amagcla en ¢ok kullanilan yontem olan VAR modeli araciligi ile aragtiracagiz.
Bu yaklasim Sims’in (1980) oncii c¢alismasinin ardindan ekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi incelemek ve tahmin etmek i¢in gii¢lii bir
dinamik modelleme aract olarak gelistirilmistir. Temel bir VAR modeli, altta yatan
ekonomik yapi lizerine ¢ok fazla kisit koymaksizin, zaman serilerinin dinamik
davraniglarin istatistiki olarak ele aldig1 ve kolayca tahmin edildigi i¢in hem ekonomik
hem de finansal tahminlerde artan bir popiilerlik kazanmustir. p'inci dereceden temel bir

VAR modeli ¢ = 1,2,...,T i¢in asagidaki formda yazilabilir:

Xt = A + ¢1Xt—1 + q)zxt_z + -+ d)pXt—p + Et (4.20)
Burada X; = (xl,b Xotr ey xn,t)’ boyutu (nx1) olan zaman serisi vektorii, @ katsayilar
matrisi ve & ise (nx1) boyutlu artik terim vektoriidiir. Artik terim vektoriintin geleneksel
olarak sifir ortalamaya sahip oldugu, otokorelasyon igermedigi ve sabit kovaryans

matrisine (Q) sahip oldugu varsayilmaktadir. Ornegin p’inci dereceden (gecikme sayisi)

iki degiskenli bir VAR modeli su sekilde ifade edilecektir:
X1,¢ a; Pl P12 (K-t Py 915\ X t-p ('51 t)
A + ) ) ’ NS ’ ’ ’ + ’ 4.21
(lef) (a;) (w%,l w%;) ("ZH) (@5,1 022 (x“—?’) &) 42D
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Ote yandan ¢ = s ise cov(Ery, E25) = 012, t # 5 ise cov(Ery, &5) = 0 olmaktadar.

VAR modelinin tahmin edilebilmesi ic¢in oncelikle i¢sel degiskenlere ait gecikme
uzunlugunun (p derecesinin) belirlenmesi gerekmektedir. Elde edilecek sonuglar ve
tahminlerden yapilacak ¢ikarimlar gecikme uzunluguna karsi son derece hassas oldugu
icin bu tercihin ampirik kriterlere gore yapilmasi gerekir. Bu amagla kullanilabilecek
kriterlerden bir tanesi, bu ¢alismanin tamaminda kullanmay1 tercih ettigimiz, Schwarz
Bilgi Kriteri’dir. Denenen cesitli gecikme uzunluklarindan bu kriteri minimum yapan
gecikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir.

Ozellikle p degeri biiyiidiikce tahmin edilmesi gereken parametre sayisi arttig1 igin
sonuglarin degerlendirilmesi giiglesmektedir. Ornegin ii¢ igsel degiskenden olusan ve
4’lincli dereceden tahmin edilen bir VAR modeli toplam 39 adet katsayr tahmini
iretmektedir. Bu nedenle her bir katsayiy1 tek tek degerlendirmek yerine, modele dahil
edilen degiskenler arasindaki dinamik iligki hakkinda bilgi veren ozet Olgiitler
kullanilmaktadir. Bu 6lgiitler genellikle etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi
degerleridir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 esitlik sistemindeki soklar karsisinda model degiskenlerinin
tepkilerini temsil etmekte ve VAR modelinde yer alan degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi incelemek amaciyla kullanilmaktadirlar. Vektor hareketli ortalama formunda
ifade edilen VAR modelinin simiilasyonu ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlari
degiskenlerin siralamasina karsi hassastir; 6zellikle ¢cok sayida igsel degisken igceren
modellerde sonu¢ degiskenlerin siralamasina gore degisiklik gosterebilmektedir. Bu
sorunu asabilmek amaciyla ¢ogunlukla uygulanan yontem Cholesky siralamasi adi
verilen yontemdir ve degiskenlerin en digsal olandan en icsel olana dogru siralanmasi
biciminde 6zetlenebilir. Dogal olarak burada ekonomi teorisinden yararlanmak gerekir.
Ancak alternatif siralama diizenleri ile esas alinan degisken siralamasimin dogruluk
kontroliiniin (robustness check) yapilmasi 6nerilir. Bizim ele aldigimiz konuda, daha 6nce
tartistigimiz teorik gerekceler ¢ercevesinde, VAR modelinin tahmininde ve etki-tepki
fonksiyonlariin simiilasyonunda degiskenlerin en digsaldan en i¢sele dogru siralamasi
kisa vadeli sermaye hareketleri, reel doviz kurunda yanlis dengelenme yiizdesi ve makro
finansal istikrar gostergesi bicimindedir. Alternatif olarak denenen kisa vadeli sermaye
hareketleri, makro finansal istikrar gostergesi ve reel doviz kurunda yanlis dengelenme

yiizdesi big¢imindeki siralamanin etki-tepki fonksiyonlarinda belirgin bir degisiklik
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yaratmadiglr gorlilmistiir. Bu nedenle s6z konusu siralamaya iliskin sonuglara yer
verilmeyecektir.

Esitlik sistemindeki bir sokun yaratacagi etkilerle iliskili bir diger konu varyans
ayristirmasi degerleridir. Varyans ayristirmasi s6z konusu sokun modelde yer alan her
degiskeninin gelecekteki degerinin belirlenmesinde yapilan tahmin hatalarinin
varyansina katkisini gosteren degerlerdir. Bir diger deyisle tahmin hatalarinin varyansin
ayristirarak esitlik sistemindeki degiskenligin agiklanmasinda her degiskeninin nispi
onemini belirleyebiliriz.

Calismamizda yukarida teknik detaylarina girmeksizin temel 6zelliklerini 6zetledigimiz

ve igsel degiskenler vektoriiniin
" = [stc,, mist, mfsi.] (4.22)

bi¢ciminde olusturuldugu VAR modelleri tahmin edilecektir. Bu gosterimde szc net kisa
vadeli sermaye hareketlerini, mis™ reel doviz kurundaki yanlis dengelenme yiizdesini ve
mfsi makro-finansal istikrar gostergesini ifade etmektedir. Reel doviz kurundaki
uyumsuzlugu dort ayr1 yontemle (uluslararasi reel faiz paritesi, Balassa — Samuelson,
BEER ve H-P yontemleri) belirledigimiz i¢in yukardaki i¢sel degiskenler vektorii ilgili
yontemle elde edilen sapmalarin ikame edilmesi ile dort ayr1 VAR modeli olarak tahmin

edilecektir. Tahmin sonuglar1 asagidaki boliimde ele alinmaktadir.
4.2.2 Tahmin sonuglari

Tahmin sonuclarmin analizine ge¢meden, izleme kolayligi saglamak agisindan VAR
modellerinin isimlendirilmesi ile ilgili olarak asagidaki hatirlatma yararli olacaktir:

Model 1: Uluslararasi reel faiz paritesine gore yanlis dengelenmenin esas alindigi
model

Model 2: Balassa — Samuelson modeline gore yanlis dengelenmenin esas alindigi
model

Model 3: Davranigsal denge doviz kuru modeline gore yanlis dengelenmenin esas
alindig1 model

Model 4: Hodrick — Prescott filtresine gore yanlis dengelenmenin esas alindigi

model
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4.2.2.1 Zaman serileri icin on testler

VAR modelleri yapilar1 geregi kullanilan zaman serilerinin tahmin 6ncesinde bir dizi 6n
teste tabi tutulmasi gereken modellerdir. Bu testler kullanilacak zaman serilerinin
duraganlik testleri ve egbiitiinlesme testleridir. Bu testlerin sonuglari sirasiyla Tablo 4.10
ve 4.11°de verilmektedir. Tablolarda yer alan degiskenlerin tanimi su sekildedir:

stc: Net kisa vadeli sermaye hareketleri

mfsi: Makro-finansal istikrar gostergesi

mis""?: Uluslararasi reel faiz paritesi modeline gore reel doviz kurundaki yiizde
yanlis dengelenme

mis”: Balassa — Samuelson modeline gore reel doviz kurundaki yiizde yanlis
dengelenme

mis?": Davranissal denge doviz kuru modeline gore reel doviz kurundaki yiizde
yanlis dengelenme

mis": Hodrick — Prescott filtresine gore reel doviz kurundaki yiizde yanlis

dengelenme

Tablo 4.10 VAR Modeli Zaman Serileri Birim Kok Testleri

Degigken ADF Testi PP Testi Kiwrilmali DF Testi Sonug
k' | t-oram P z! | t-oram p k | t-oram p

stc 12° | 29438 | 0.15 | 11° | 2.5192 | 0.32 8 | 4.7019 | 0.16 i)
Astc 3 [ 11.4280 | 0.00 6 11.5540 | 0.00 0 | 12.0834 | 0.00
mfsi 0° | 2.6382 | 0.26 | 2° 2.6426 | 0.26 0 4.0433 | 0.14 i)
Amfsi 0 | 15.3365 | 0.00 7 15.3625 | 0.00 0 |16.2365 | 0.00
mis""" 2 1.8424 | 0.36 4 1.9895 | 0.29 23 | 41717 | 0.28 i)
Amis*"™ 1 | 12.0600 | 0.00 4 10.4806 | 0.00 1 12.8229 | 0.00
mis" 2 1.2147 | 0.67 4 1.3160 | 0.62 2 3.6107 | 0.33 i)
Amis® 1 | 12.1120 | 0.00 4 11.0495 | 0.00 1 12.7970 | 0.00
misbee" 2 2.1030 | 0.24 4 22663 | 0.18 23 | 42040 | 0.26 i)
Amisb" 3 9.5239 | 0.00 4 10.5523 | 0.00 1 12.8853 | 0.00
mis" 2 1.8321 | 0.36 4 1.9727 | 0.29 2 4.1614 | 0.11 i)
Amis"? 1 | 12.1422 | 0.00 4 10.3936 | 0.00 1 12.8074 | 0.00
Not: 1. Schwarz kriterine gore optimal gecikme uzunlugudur.

2. Olasilik degerini ifade etmektedir.

3. Ilgili tahmin trend bileseni ile yapilmustir.

4. Newey-West kriterine gore optimal bant genisligidir.
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Tablo 4.11 VAR Modeli Zaman Serileri Esbiitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesik Vektor Sayist

0 | p | En¢ok 1 | p | En ¢ok 2 | p
Iz Testi
Model 1 (stc, mis“, mfsi) 33.2669 0.08 10.4973 0.59 3.0957 0.56
Model 2 (stc, mis™, mfsi) 33.0491 0.09 10.4482 0.60 1.8369 0.81
Model 3 (stc, mis®*", mfsi) 32.4538 0.10 10.3076 0.61 3.6990 0.46
Model 4 (stc, mis", mfsi) 32.7021 0.09 10.4177 0.60 6.1953 0.18
Maksimum Ozdeger Testi
Model 1 (stc, mis“, mfsi) 24.7726 0.09 7.4016 0.62 3.0957 0.56
Model 2 (stc, mis™, mfsi) 20.6009 0.08 8.613 0.48 1.8369 0.81
Model 3 (stc, mis®*", mfsi) 20.1462 0.10 6.6086 0.72 3.6990 0.46
Model 4 (stc, mis", mfsi) 21.1291 0.07 10.3779 0.63 6.1953 0.18
Not: p ilgili test istatistiginin olasilik diizeyini gostermektedir. Her iki test de %5 anlamlilik diizeyinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini géstermektedir.

Gergeklestirilen duraganlik testlerine gore modellerde kullanilacak tiim zaman serileri
diizeylerinde birim kok icermekte, ilk farklarinda duraganlik kazanmaktadir. Ote yandan
ilgili modellerde kullanilacak zaman serileri arasinda esbiitlinlesik bir iliskinin varlig
belirlenememistir. Bu durumda VAR modelleri s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin incelenmesinde istatistiki olarak tutarli sonuglar verecektir. Asagidaki boliimde
VAR modeli tahminleri ve degerlendirmelerde kullanilacak VAR modeli ¢iktilarina yer

verilecektir.
4.2.2.2 VAR modelleri tahmin sonuclari

Dort ayr1 denge reel doviz kuru modeli ¢ercevesinde tahmin edilen dort ayri VAR
modelinde, Schwarz Bilgi Kriterine gore optimal gecikme uzunlugunun 4 donem oldugu
belirlenmistir. VAR modelleri 6énemli miktarda ¢ikti {ireten modellerdir. Bu nedenle bu
boliimde sadece kullanilacak olan sonuglar ele almacaktir. Ote yandan bu tiir modeller
istatistik sorunlara agik modeller oldugu i¢in diagnostik testlerinin &zenle
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Konunun bolinmemesi agisindan gergeklestirilen
dignostik testlerin sonuclar1 Ek-4’te “VAR Modelleri Diagnostik Testleri” baslig1 altinda
verilmektedir. Burada sadece tahmin edilen VAR modellerinden elde edilen artik
terimlerin otokorelasyon sorunundan bagimsiz, normal dagilima sahip ve degisen varyans
sorunu tasimadigini belirtmekle yetinecegiz. Ote yandan modellerden elde edilen
katsayilar istikrarlidir. Bu nedenle elde edilen sonuglar modelde kullanilan igsel
degiskenler arasindaki dinamik iliskileri degerlendirebilmek amaciyla kullanilabilecek

tutarli tahminlerdir.
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Modeller baglaminda elde edilen katsay1 matrisleri asagida verilmektedir. Matrislerin ilk
stitununda i¢sel degigkenlerin yaninda yer alan sayilar gecikme degerini gostermekte, cns

sabit terimi ifade etmektedir.

Model 1 Model 2
= stc  mis  msi] = stc  mis  msi]
stcl 0.28 -0.00 0.00 stcl 0.28 -0.00 0.00
stc2 0.08 -0.00 -0.00 stc2 0.08 -0.00 -0.00
stc3 0.08 -0.00 -0.00 stc3 0.09 -0.00 -0.00
stc4 0.03 0.00 -0.00 stc4 0.02 0.00 -0.00
misl —4.07 1.32 —-0.55 misl —4.06 1.33 —-0.57
mis2 981 -0.70 0.53 mis2 9.64 -0.69 0.55
mis3 -9.71 0.40 -—0.02 mis3 —9.49 0.41 -0.01
mis4 3.72 -0.06 -0.03 mis4 3.70 -0.06 -0.03
msil 0.57 0.01 0.90 msil 0.96 0.00 0.89
msi2 2.86 0.02 -0.04 msi2 2.50 0.02 0.05
msi3 —-9.38 -0.01 -0.04 msi3 —9.55 -0.01 -0.04
msi4 5.50 0.00 0.03 msi4 5.17 0.00 0.03
L cns 0.59 -0.01 0.03- L cns 090 -0.01 0.04-
Model 3 Model 4
= stc  mis  msi] 1= stc mis  msi]
stcl 0.29 -0.00 0.00 stcl 0.30 -0.00 0.00
stc2 0.08 -0.00 -0.00 stc2 0.08 -0.00 -0.00
stc3 0.09 -0.00 -0.00 stc3 0.10 -0.00 -0.00
stc4 0.04 0.00 -0.00 stc4 0.05 0.00 -0.00
misl —4.06 1.31 -0.57 misl —1.55 1.19 -0.48
mis2 998 -0.70 0.55 mis2 9.03 -0.70 0.57
mis3 —9.69 0.40 -0.04 mis3 —8.95 0.41 -0.04
mis4 3.74 -0.06 -0.01 mis4 4.65 -0.18 0.07
msil 0.89 0.00 0.90 msil 2.56 —0.01 0.90
msi2 2.84 0.02 0.05 msi2 0.90 0.02 0.04
msi3 —-9.45 -0.01 -0.04 msi3 —-9.44 -0.01 -0.04
msi4 5.53 0.00 0.03 msi4 6.69 —0.02 0.04
L cns 0.51 -0.00 0.04- L cns 0.04 0.01 0.03-

Tahmin edilen katsayr matrisleri incelendiginde sonuclarin genellikle birbirine yakin
oldugu goriilmektedir. Farkli denge reel doviz kuru modellerinden elde edilen farkli
yanlig dengelenme degerlerinin varligina karsin, katsayilarin hemen hemen her modelde
ayni igareti tasimasi ve yakin degerler almasi yanlis dengelenmenin varligini kanitlamasi
ve Olclimlerin tutarliligin1 gdstermesi agisindan onemlidir. Genel olarak katsayilarin
beklenen yonde igaretlere sahip istatistiki olarak (genel kabul goren diizeylerde) anlaml
katsayilar oldugu goriilmektedir.

Daha 6nce belirtildigi gibi modelde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iligki etki-
tepki fonksiyonlar1 aracilig1 ile incelenebilir. S6z konusu fonksiyonlar bir degiskende

gozlenecek bir standart sapmalik sok karsisinda modeldeki diger degiskenlerin zaman
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icerisinde gosterecegi tepkileri analiz etmeye olanak tanir. Bu baglamda her model 9 adet
etki-tepki fonksiyonu iiretmektedir. Biz burada amaclarimiz agisindan ele almamiz
gereken fonksiyonlar1 tartisacagiz. Modellerin tamamindan elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 caligmanin sonunda Ek-5 olarak verilmektedir. Dort ayri model
kullandigimiz i¢in, karsilastirma yapmay1 kolaylastirmak agisindan soklar karsisinda
incelenecek tepkilerin bir arada ele alinmasi uygun olacaktir. VAR modelleri 4 aylik
gecikme ile tahmin edildiginden tepki simiilasyonlar1 i¢in 24 aylik siirenin yeterli olacagi
diistiniilmektedir. Sekillerde tepki fonksiyonu etrafinda yer alan agik ve koyu renk tarali
alanlar %69 ve %95 giiven araliklarimi ifade etmektedir. Sekil 4.11 net kisa vadeli
sermaye hareketlerinde (stc) gozlenecek bir standart sapmalik pozitif bir sokun kurdaki
yanlis dengelenme iizerinde yaratacagi etkileri ele aldigimiz modeller baglaminda

gostermektedir.

Sekil 4.11 stc Sokuna mis™ Tepkileri

0,001 - 0,001 -
0 S ——
1234567 8 9101112131415161718192021222324 1234567 8 9101112131415161718192021222324
-0,001 -0,001 A
-0,002 -0,002
-0,003 - -0,003 -
-0,004 4 -0,004 4
-0,005 - -0,005 -
-0,006 -0,006 -
-0,007 4 -0,007 4
mis""™ tepkisi mis® tepkisi
0,001 - 0,002 -
O+r—r—T—T"T""—T"T T 77T T T T T T T T T T 0,001 4
1234567 8 9101112131415161718192021222324
-0,001 4 o P

-0,002 4 7 8 9101112131415161718192021222324
' -0,001 4
-0,003 4
-0,002 4
-0,004 4

-0,003 -
-0,005 A

-0,006 -0,004 -

-0,007 -0,005 -

mise tepkisi mis™ tepkisi

Oncelikle, mis™ icin elde edilen tepkiler disinda, diger yanlis dengelenme degerleri igin

elde edilen tepki fonksiyonlar: istatistiki olarak anlamlidir. mis™® tepkisi 5’inci aydan
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itibaren istatistiki anlamliligin1 yitirmektedir. S6z konusu yanlis dengelenme yiizdesi
disinda, teorik doviz kuru modellerine dayanarak elde ettigimiz yanlis dengelenme
yiizdeleri net kisa vadeli sermaye hareketi soku karsisinda benzer tepkiler gdstermektedir.
Sayisal olarak kiiclik farkliliklar olmasina karsin dinamik siirecin benzer tepkiler
iiretmesi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kurundaki yanlis dengelenme
acisindan onemini gostermesi nedeniyle dikkat ¢ekicidir. Buna gore ele alinan tiim reel
doviz kuru modelleri baglaminda, net kisa vadeli sermaye girisindeki bir standart
sapmalik pozitif bir sok reel doviz kurunda yanlis dengelenmeye neden olarak reel kurun
asir1 degerlenmesine yol agmaktadir. Bu asir1 degerlenme siireci ilk 4 ayda artarak, daha
sonraki aylarda azalarak simiilasyon donemi boyunca devam etmektedir. Kiimiilatif
olarak donem sonundaki yanlis degerlenme yiizdesi reel faiz paritesi modeline gore %6,1,
Balassa-Samuelson modeline gore %2,5, BEER modeline gore %5,2 diizeyindedir. H-P
filtresi icin elde ettigimiz sonug¢ ilk bes ayda kiimiilatif asir1 degerlenmenin %]1,1
diizeyinde olacagini ifade etmektedir. Sayisal agidan farkliliklar gostermesine ve dinamik
tepki sliresinin farklilagsmasina karsin tiim modellerin gosterdigi ortak durum net kisa
vadeli sermaye girislerindeki artis reel kurun asir1 degerlenmesine ve yanlis dengelenme
ylizdesinin biiyliimesine neden olmaktadir.

Net kisa vadeli sermaye hareketlerindeki pozitif sok karsisinda makro-finansal istikrar
gostergesinin sergiledigi tepkiler ise, daha dnce oldugu gibi, reel doviz kuru modelleri

baglaminda Sekil 4.12°de yer almaktadir.

Sekil 4.12 stc Sokuna mfsi Tepkileri

0,008 4 0,008 4
0,006 4 0,006 1
0,004 4 0,004 4

0,002 4
0,002 4

-0,002 4 5161718192021222324

-0,002
-0,004

-0,004 0,006

-0,006 20,008 -

-0,008 - -0,01 4

-0,01 4 -0,012

Model 1 mfsi tepkisi Model 2 mfsi tepkisi
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0,008 4 0,006 -

0,006 4 0,004 4
0,004 4 0,002 4
0,002 0 e~
/2 6 7 8 9101112131415161718192
0 +—up —— 0,002
234 Iw llll'l 415161718192021222324
0,002 -0,004 4
-0,004 4 -0,006 -
-0,006 4 -0,008 -
-0,008 - -0,01 4
-0,01 4 -0,012
Model 3 mfsi tepkisi Model 4 mfsi tepkisi

Net kisa vadeli sermaye hareketlerindeki bir standart sapmalik pozitif bir sok karsisinda
tim reel doviz kuru modelleri baglaminda makro-finansal istikrar gostergesinin
sergiledigi tepki istatistiki agidan anlamli degildir. Bu nedenle elde edilen sonuglarin yol
gosterici olarak degerlendirilmesi gerekir. Buna karsin mfsi 'in tiim modellerde ters yonde
tepki gostermesi dikkat ¢ekicidir. Hatirlanacag: gibi bu gostergedeki artiglar finansal
istikrarda olumlu gelismeye, azaliglar ise olumsuz gelismeye isaret etmektedir. Tim
modellerde ilk 3 ayda finansal istikrardaki olumlu gelisme 4’{incii aydan itibaren yerini
olumsuzluga birakmaktadir. Teorik modeller baglaminda makro-finansal istikrar
gostergesindeki bozulma -0,02 puan civarinda kalirken, H-P filtresinin esas alindig1 piir
istatistik modelde bu deger yaklasik -0,05 diizeyindedir.

Calismamizda ele aldigimiz konu agisindan bir diger énemli etki-tepki fonksiyonu reel
doviz kurundaki yanlis dengelenme soku karsisinda makro-finansal istikrarin gosterecegi
tepkidir. Daha Onceki boliimlerde dort farkli model cercevesinde elde edilen yanlig
dengelenme yiizdeleri benzer bir seyir izlediginden, her bir modeldeki bir standart
sapmalik pozitif sok ve uyum siireci de benzer bir seyir gostermektedir (Bkz. Ek-5). Bu
nedenle pozitif soklar tek tek ele almak yerine sadece mfsi tepkilerini degerlendirmeyi
tercih edecegiz. Buna gore, reel doviz kuru yanlis dengelenme yiizdesindeki pozitif bir
sok karsisinda makro-finansal istikrar gostergesinin 24 aylik simiilasyon donemindeki

tepkisi Sekil 4.13’ten izlenebilir.
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Sekil 4.13 mis™ Sokuna mfsi Tepkileri

0,004 - 0,004 -
0,002 - 0,002 -

0 0
0,002 1234567 8 9101112131415161718192021222324 0,002 1234567 8 9101112131415161718192021222324
-0,004 - -0,004 4
-0,006 -0,006 4
-0,008 - -0,008 4
0,01 -0,01
-0,012 A -0,012 4
-0,014 4 -0,014 4

Model 1 mfsi tepkisi Model 2 mfsi tepkisi
0,006 - 0,01 -
0,004 0,008 1
0,002 0,006 A

0 0,004 1

0002 4 123456 7 8 9101112131415161718192021222324 0,002
' o
-0,004 4 -0,002 112 3 4 6 7 8 9101112131415161718192021222324
-0,006
-0,004 4
-0,008 - -0,006 1
0,01 + 0,008 -
-0,012 4 -0,01
-0,014 0,012
Model 3 mfsi tepkisi Model 4 mfsi tepkisi

Oncelikle mfsi’1n reel déviz kurundaki yanls dengelenmede ortaya ¢ikacak bir standart
sapmalik sok karsisinda gosterecegi tepki teorik doviz kuru modelleri baglaminda ilk 8
aydan, piir istatistik model baglaminda ilk 3 aydan sonra anlamliligin1 kaybetmektedir.
Sozii edilen siireler igerisinde yanlis dengelenmedeki pozitif bir sok (reel doviz kurunun
asir1 deger kaybetmesi) makro finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Yukarida
s0zii edilen siireler sonundaki kiimiilatif olumsuz etki teorik reel doviz kuru modelleri
icin yaklasik -%4.5, pir istatistik model ic¢in yaklasik -%1.3 civarindadir. M-FSI
olusturulmasinda ifade ettigimiz gibi, gostergenin 0 — 1 arasinda deger aldig1 géz Oniine
alinirsa bu kadar kisa donemde bu etkinin ortaya ¢ikmasi dnemli bir dinamik tepki olarak
degerlendirilmelidir. Bu durum finansal istikrar agisindan reel doviz kurundaki yanlig
dengelenmenin 6nemini vurgulayan bir tespittir.

Etki-tepki fonksiyonlarinin incelenmesinde dikkat c¢ekici bir noktaya deginmek
gerekmektedir: Net kisa vadeli sermaye hareketlerinin modeldeki diger degiskenlerde
(mis™ ve mfsi) gozlenecek soklar karsisindaki tepkisi. Sekil 4.14 ve 4.15 bu amagla
hazirlanmis olup, sirasiyla, reel doviz kuru yanlis dengelenmesinde ve makro finansal
istikrar gostergesinde ortaya ¢ikacak bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda net kisa

vadeli sermaye hareketlerinin tepkisini gdstermektedir.
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Sekil 4.14. mis™ Sokuna stc Tepkileri

08 - 0,6 -
0,6 0,4 4
0,4

0,2

A

AY PI/ANEES .
0 oo | \5/
1\2/3 M7 8 9101112131415161718192021222324 V3 4\ RIS T A1 2071073524

0,2 0,2 4
0,4 04 |
-0,6

-0,6 4
-0,8 4

-0,8 4

Model 1 stc tepkisi Model 2 stc tepkisi
0,8 1 1 A
0,6 0,8
04 4 0,6 4
0,2 0,4
1\2/3 4 6 7 8 9101112131415161718192021222324
N 34567 8 9101112131415161718192021222324

0,4 0,2
0,6 - 0,4
0,8 0,6 A

Model 3 stc tepkisi Model 4 stc tepkisi
Sekil 4.15 mfsi Sokuna stc Tepkileri

05 - 0,5 -
04 04 -
03 03 |
02 02 |
01 01 4

04\..._L \ o/\ \
0,1 112 3V5-L6 7 8 9101112131415161718192021222324 0,1 4 12 3%6 7 8 9101112131415161718192021222324
0,2 4 0,2 4
0,3 4 0,3 4
0,4 0,4
0,5 - 0,5 -
0,6 A 0,6 A

Model 1 stc tepkisi Model 2 stc tepkisi

05 - 0,5 -
0,4 0,4 4
03 A 0,3 4
02 A 0,2 4
01 01 4

O-A. o/\f\—’\ ,
01 4 1 2 3V5 6 7 8 9101112131415161718192021222324 0,1 4 12 3v5 6 7 8 9101112131415161718192021222324
0,2 0,2
0,3 0,3
-0,4 4 -0,4
-0,5 4 -0,5 4
0,6 4 0,6 4

Model 3 stc tepkisi Model 4 stc tepkisi

167



Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru yanhs dengelenmesindeki pozitif sok
kargisinda gosterdigi tepki tiim reel doviz kuru modelleri baglaminda istatistiki olarak
anlamli degildir. Buna karsin tim modellerin gosterdigi ortak bir noktaya dikkat
cekmekte yarar goriiyoruz: Reel doviz kuru yanlis dengelenmesindeki sok karsisinda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin tepkisi kisa donemde sonmekte ve 5’inci ayda
sifirlanmaktadir. Sadece piir istatistik modelde bu siire 12 aya kadar uzamaktadir. Bu
durum kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kurunun diizeyinden veya yanlis
dengelenmenin varlifindan degil, ekonomideki diger faktorlerden etkilendigini
gostermektedir. Dogal olarak bu husus kisa vadeli sermaye hareketlerini belirleyen
faktorlerin incelendigi ayr1 bir ¢aligmanin konusudur.

Makro finansal istikrardaki pozitif bir sok karsisinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
tepkisini gosteren Sekil 4.15°e gore tiim doviz kuru modelleri i¢in durum aynidir.
Oncelikle modeller baglaminda verilen tepkilerin tamami istatistiki olarak anlamli
degildir. Buna karsin tiim grafiklerin gosterdigi ortak egilim baslangicta net sermaye
giriglerinde arti, bunun kisa donemde azalarak devam etmesi ve besinci aydan itibaren
sifirlanmasi seklinde 6zetlenebilir.

VAR tipi modellerin bir diger 6nemli ¢iktis1 varyans ayristirma degerleridir. Daha 6nce
deginildigi gibi varyans ayristirmasi degerleri esitlik sisteminde yer alan her bir
degiskendeki varyansin agiklanmasinda diger degiskenlerin nispi katkisini gosterir.
Tahmin yontemimiz geregi modeller ¢ok sayida varyans ayristirmasi degeri iiretmektedir.
Bu nedenle bu boliimde sadece ¢alismamiz agisindan anlam tastyan varyans ayrigtirmalari
grafik olarak verilecektir. Varyans ayrigtirmalarin simiilasyon dénemi de daha once
oldugu gibi 24 ay olarak belirlenmistir. Reel doviz kuru yanlis dengelenme yiizdesine ve
makro finansal istikrar gostergesine ait varyans ayristirmast degerleri Sekil 4.16 ve

4.17°den izlenebilir.
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Sekil 4.16 mis™ Varyans Ayristirmalart

100%
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80%

70%

60%

50%

40%
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1234567 89101112131415161718192021222324
mSTC mMISURIP = MFSI
Model 1
100%
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123456789101112131415161718192021222324
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Sekil 4.17 mfsi Varyans Ayristirmalart

100% 1
90% A
80% 1
70% 1
60% 1
50% 1
40% A
30% 1
20% A
10% - IIIIIIIIIIIIIIIIIII
0% 4
123456789101112131415161718192021222324
ESTC mMISURIP = MFSI
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80%
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Reel doviz kuru tahmin modellerine gére (Model 1 — 3) reel doviz kurundaki yanlig
dengelenmede gozlenen degiskenligin simiilasyon donemi boyunca ortalama %20°’si kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki degiskenlige bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Piir
istatistik modelde (Model 4) bu deger %15’e diismektedir. Makro finansal istikrardaki
degiskenligin reel doviz kuru yanlis dengelenmesine katkisi reel faiz paritesi modelinde
yaklasik %6, Balassa-Samuelson modelinde yaklasik %9, BEER modelinde yaklasik %2,
H-P filtresi modelinde yaklasik %3.5 diizeyindedir. Reel doviz kuru yanls
dengelenmesinde gozlenen degiskenligin geri kalan kismi kendisi, yani ilgili modellere
dahil edilen makro ekonomik faktdrler (fundamentals) tarafindan agiklanmaktadir. Bu
durum etki-tepki fonksiyonlarini incelerken elde ettigimiz sonuglar1 destekler niteliktedir.
Benzer bir durum makro finansal istikrar gostergesi i¢in de gegerlidir (Sekil 4.17). Reel
doviz kuru modellerine gore belirlenen reel doviz kurundaki yanlis dengelenme makro
finansal istikrardaki degismelerin ortalama %15’ini aciklarken, piir istatistik modele gore
belirlenen yanlis dengelenme istikrar gostergesindeki degiskenligin ancak %2’sini
aciklayabilmektedir. Bu durum m-fsi i¢in etki-tepki fonksiyonlarmi incelerken

ulastigimiz sonuglara uygundur.
4.2.3 Tutarhlik kontrolii

Bu boliimde etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi degerleri baglaminda VAR
modellerinden elde edilen sonuglarin tutarlilik kontroliinii (robustness check)
gerceklestirecegiz. Bu amaca doniik olarak son donemde yogun olarak kullanilan bir
yontem olan tarihsel ayristirmalar (historical decompositions) teknigini kullanmay1 tercih
edecegiz. Tarihi ayristirma analizi ile modelde yer alan degiskenlerden sadece birisinde
bir sok yasanmis olsayd: digerlerini nasil etkileyecegi belirlenmektedir. Ornegin sadece
net kisa vadeli sermaye hareketleri sokunu g6z oniine alarak bunun reel doviz kurundaki
yanlig dengelenme degisikliklerine katkisini belirleyebiliriz. Bu durumda makro finansal
istikrardaki degismelerin yanlis dengelenme {iizerindeki etkisini sifir olarak kabul

ediyoruz demektir. Daha 6nce i¢sel degiskenler vektoriinii
" = [stc,, mist, mfsi.] (4.23)
olarak agiklamis ve VAR modelini asagidaki sekilde ifade etmistik

Xt = A + ¢1Xt—1 + d)zxt_z + -+ d)pXt—p + ft (4.24)
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tahmini sadece net kisa vadeli sermaye hareketleri sokunun reel doviz kuru yanlig

dengelenmesi tizerindeki etkisini verecektir. Yukaridaki son esitlikte 6y sabit terimi, 6; ise

j’inci gecikmedeki 3 x 3 boyutlu etki-tepki matrisini ifade etmektedir. Asagida yer alan

Sekil 4.18 ve 4.19, bu yaklasim cercevesinde hazirlanan reel doéviz kuru yanlig

dengelenmesi ve makro finansal istikrara ait tarihi ayrigtirma grafiklerini gostermektedir.

Sekil 4.18 Reel Déviz Kuru Yanlis Dengelenmesi icin Tarihsel Ayristirmalar

e

104202

v0-€20T

102202

01-120C

101202

¥0-0202

£0-610C
_ 01-8T0C
2 108107
= vo-L10C
£0-9107
01-5T0C
105102
Y0102
£0-€T0C
2 o1-z10C
% 1o-z107
2 e
2 (1600
106002
0-8007
£0-L00T
01-9002
10-9002

0,12

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

0,02

S

0,04

©
=3
S

10202
Y0-€20C
10-220T
01-1202
101202
0-020C
£0-610C
01-8107
108102

2 vo-210z

Y 109102

01-5102

105102

Y0407

L0-€T0Z

o 01-210z

nUn 10-210C

| ¥O-TT0T

2 /00102

= 01-6002

106002

¥0-800C

£0-L00T

01-9002

10-9002

0,12

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

0,02

0,04

0,06

Model 1

s

—— MFSI

— MIS_BS

0,12

0,1
0,08
0,06

0,04
0,02

0,02

0,04
0,06
0,08

= STC

— MIS_BS

0,12

0,1

0,08

0,06

0,04
0,02

0,02

0,04

0,06
0,08

10-v20T
0-€20C
L0-C20C
0T-T¢0C
T0-T20C
¥0-020¢
L0-6T0C
01-810C
10-810C
v0-L10C
£0-910C
0T-ST0C
T0-ST0C
0-¥10C
LO-€T0C
01-¢10C
10-¢10C
v0-110C
L0-0T0C
0T-600C
T0-600C
¥0-800C
£0-L00C
01-900C
10-900C

T0-v2ot
0-€20C
£0-220C
0T-T20C
10-120C
¥0-020¢
L0-610C
01-8T0C
T0-8T0C
0-L10C
L0-910C
01-ST0C
T0-ST0C
v0-v10C
LO-€T0C
0T-2T0C
T0-ZT0C
0-110C
L0-0T0C
01-600C
10-600C
0-800C
£0-L00C
01-900¢
T0-900C

Model 2

10-v20T
0-€20C
L0-C20C
0T-T¢0C
T0-T20C
¥0-020¢
L0-6T0C
01-810C
10-810C
v0-L10C
£0-910C
0T-ST0C
T0-ST0C
0-¥10C
LO-€T0C
01-¢10C
10-¢10C
v0-110C
L0-0T0C
0T-600C
T0-600C
¥0-800C
£0-L00C
01-900C
10-900C

= MFSI

—— MIS_BEER

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

0,02

0,04

0,06

10-v20T
¥0-£202
£0-220C
01-1207
10-120T
¥0-020Z
£0-6107
01-810Z
10-8T0C
¥0-L10C
220-9107
Y01-510C
10-5T0C
Y0102
LO-ETOT
01-2107
Eto-ztoz
tRv0-110Z
o1 eoot
2 10-600C
¥0-800C
£0-£00T
0T-900Z
10-9002

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

0,02

0,04

©
=3
o

Model 3

171



10-420T
v0-€207
£0-220T
01-120T
10-120T
¥0-020T
L0-6T0C
01-810C
10-870C
v0-L10T
£0-9T0C
& 0T-ST0Z
L 10-ST0C
= y0-v107
L0-€T07
01-2107
10-210T
a v0-110T
H_B.OSN
016007
= 10-600T
¥0-8007
£0-L00T
01-9007

0,06

0,05

0,04

0,03

0,02

10-900C

0,02
0,03

10202
Y0-€20C
1£0-220T
01-120C
10-1202
¥0-020C
£0-610C
01-8107
108102
¥0-LT02
£0-9T0C
01-5102

OT0-5T0T

Svo-v10T
L0-€T0T
01-210C
102102

o VO-TT0Z

Hmo.OSN

NOT-6002

S10-6002

0-800C

£0-L00T

01-9002

10-9002

0,06

0,04

0,02

0,04

Model 4

Sekil 4.19 Makro-Finansal Istikrar Géstergesi i¢in Tarihsel Ayristirmalar

e
e

10-v20T
v0-£202
£0-220T
01-1207
10-120C
¥0-0202
£0-6T0C
01-8107
o 108107
& 40-£10C
>, 09102
L o1-5107
= 105102
Y0-v10Z
£0-€T02
01-2102
10-210Z
g
2 o1-600¢
10-6002
0-8002
£0-200T
01-9007

0,2

0,15

0,1

0,05

0

-0,05

0,1

-0,15

preed

0,2

10-900C

-0,25

T0-v2ot
0-€20C
L0-Te0cT
0T-T20C
10-120C

0,2
0,15

0,1
0,05

0
0,05

0,1
0,15

0,2
0,25

Model 1

— MIS_BS

= MFSI

0,2

0,15

0,1

0,05

-0,05

0,1

-0,15

el

0,2

-0,25

O
=
(%)

MFS

0,2

0,15

0,1

0,05

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

10-v20T
¥0-€20C
£0-220C
0T-T20C
T0-TeoT
¥0-020C
L0-6T0C
01-810C
T0-8T0C
v0-L10C
L0-910C
01-ST0C
T0-ST0C
0-¥10C
LO-€T0C
01-¢10C
T0-2T0C
0-110C
L0-0T0C
0T-600C
10-600C
¥0-800C
£0-L00C
07-900¢
10-900C

T0-v2ot
0-€20C
L0-Te0cT
0T-T20C
10-120C
¥0-020¢
L0-6T0C
01-810C
T0-8T0C
0-L10C
£0-9T0C
01-ST0C
T0-ST0C
0-v10C
LO-€TO0C
0T-2T0C
T0-¢T0C
v0-110C
L0-0T0C
01-600C
10-600C
¥0-800C
L0-L00C
01-900¢
T0-900C

Model 2

01-8107
10-8T0C
0-L102
£0-9T07
Sor-stoz
ER10-ST0C
nrov10z
Sco€t0z
01-2102
10-2T0Z
¥0-1T0Z
_ L0-0T0C
{01-6002
S 10-6002
0-8002
£0-L00T
01-9007
10-900C

10-v20T
¥0-€20C
£0-220C
0T-T20C
T0-TeoT
¥0-0¢0¢
L0-6T0C

0,2

0,15

0,1

0,05

-0,05

0,1

-0,15

0,2

-0,25

10202
Y0-€20C
1£0-220T
01-120C
101202
0-020C
£0-610C
01-8107
108102
¥0-L102
£0-9T0C
01-5102
105102

O P0-v10T

S Lo-€10T
01-210C
102102
¥0-110C

L0010z

2016007

= 10-600C

¥0-800C
£0-L00T

01-9002

10-9002

0,2
0,15

0,1
0,05

0,05

0,1
0,15

0,2

0,25

Model 3

172



0,2 0,2

0,15 0,15

0,1 01

0,05 0,05

0 0

0,05 -0,05

0,1 0,1

0,15 0,15

0,2 0,2

-0,25 MFSI STC -0,25 MESI MIS HP
ToNgYdonNYSdOoONYT A ONSTAONTAONT A JToNgYdOoONgTSdONYTAONSTAdTONTSTAON S A
QRN IRATRIRIVIQRITRIRIIIRQ QIR APQRRRIIPQRQRIIPIQRIIIPQQQGQQQ
WWONDDDDNDO A ANANMNMT W OMNONWOWONO - N OLOMNVDANO A ANANNMTNWWOMNONNONONO = - N
000000 dHd dd dddddd T d AN NN NN N D0 0000 d e dd ddd A I d T AN NN
OO0 0000000000000 0DO0DO0O00O0O0O0O0O0O OO0 0000000000000 0D00O0O0O0O0O0O0O0
N AN AN AN ANANANANANANNANANNANANNANNNNNNNN N AN AN ANANANAANANANANANANNANANNANNNNNNNNN

VAR modeli etki-tepki fonksiyonlarinda ve varyans ayrigtirmalarinda ulastigimiz
sonuglar1 destekler nitelikte olan reel doviz kurundaki yanlis dengelenmeye iligkin
tarihsel ayrigtirma grafikleri degisimin biiyiik 6l¢lide kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
degisme tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Her dort modelde de sistemde yer
alan diger degiskenlerdeki yapisal soklarin sifir olmasit (yani yanlis dengelenme
soklariin ve makro finansal istikrar soklarinin s6z konusu olmamasi) durumunda yanlig
dengelenmenin kisa vadeli sermaye soklarindan etkilendigi net bir bigimde
goriilmektedir. Piir istatistik model ve BEER modeli disindaki diger reel doviz kuru
modellerinde ayni degerlendirmeyi yapmak miimkiindiir. S6z konusu yanls
dengelenmede finansal istikrar gostergesindeki degismelerin boyutu goz ardi
edilemeyecek diizeydedir. Davranigsal reel doviz kuru modeline ve piir istatistik modele
gore reel doviz kurundaki yanlis dengelenmede finansal istikrar gdstergesinin rolii sinirlt
diizeydedir.

Makro finansal istikrar acisindan VAR modeli tahmin sonuglari ile uyumlu sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir. Tiim doviz kuru modellerinde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
sok finansal istikrar gostergesinde degismeleri agiklama agisindan siirli giice sahipken,
doviz kurundaki yanlis dengelenmenin finansal istikrar degisikliklerini agiklama giicii
daha yiiksektir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalarinda belirledigimiz gibi,
bu sonucun tek istisnasi piir istatistik modelin iirettigi reel doviz kuru yanlis dengelenme
yiizdeleridir. Bu modele dayali olarak hesaplanan degerlerin makro finansal istikrar

gostergesindeki degismeleri aciklama giicii diger modellere gore oldukga sinirlidir.
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Iki iilke parasinin nispi fiyatin1 gosteren doviz kuru, iilkeler arasinda mal ile hizmet
ticaretini ve uluslararasi piyasalarda fon transferini kolaylastirmasi acisindan ekonomiler
icin oldukca Onemlidir. Serbestlesme siireciyle birlikte ticaret {izerindeki engellerin
kaldirilmasi neticesinde dis ticaret hacmi hizla genislerken bu gelismeler, déviz kurunu
uluslararasi piyasalarda iilkelerin rekabet giiciinii belirleyen temel bir gosterge konumuna
getirmistir. Doviz kurlarinin istikrarli bir yap1 sergilemesi hem dis ticaret performansinin
olumlu ve siirdiiriilebilir bir seyir izlemesinde hem de genel ekonomik performansin
tyilestirilmesinde kilit rol oynamaktadir. Politika yapicilar para biriminin genel uyumunu
degerlendirirken reel doviz kurlarinin davranisiyla daha fazla ilgilenme egilimindedir ve
son yillarda ekonomik temellerin doviz kuru davranisini agiklamadaki rolii ekonomi
literatiiriinde en ¢ok tartigilan konulardan biri haline gelmistir. Bu baglamda, denge doviz
kurunu tahmin eden ve bu denge degeri ile fiili doviz kurunun uyumsuzlugunu 6lgen
caligmalar giderek artmaktadir ve bu uyumsuzlugu ifade eden doviz kurundaki yanlis
dengelenmenin ilgi ¢ekici olan 6nemli bilgilere isaret edebilecegi yoniinde yaygin bir
goriis bulunmaktadir. Fiili doviz kurunun, denge déviz kuruna gore tizerinde ya da altinda
seyir izlemesi doviz kurunun asir1 degerli ya da diistik degerli oldugunu gostermektedir
ve bu her iki durum da doviz kurundaki yanlis dengelenmeye isaret etmektedir. Bir
iilkenin ekonomik kirilganligini belirlemede temel gostergelerden biri oldugu diistiniilen
yanlis dengelenmenin giiclii ve kalict bir hal almasi, bir ekonomide ekonomik
dengesizlikler yaratarak krizleri tetikleyebilmektedir. Do6viz ~ kurunun asir
degerlenmesinin ihracat tizerindeki olumsuz etkileri ve neden oldugu doviz kithg ile
yiikksek cari agiklar s6z konusu {ilkenin potansiyel biiylimesinin Oniinde engel
olusturabilmektedir. Bu durum siirdiiriilemez makroekonomik kosullar yaratirken s6z
konusu tilkeyi spekiilatif saldirilara ve doviz krizlerine karsi acik hale getirmektedir. Tam
tersi durum ise ekonominin asir1 1sinmasina yol acarak enflasyon iizerinde baski
yaratabilmektedir.

Diinya genelinde hakim olan ice doniik biiylime politikalari uluslararasi finansal
piyasalarin gelismesi ve serbestlesmesiyle birlikte ciddi bir donilisiime girmistir.
Uluslararas1 sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekmek isteyen {ilkelerin finansal sistem
iizerindeki engelleri ve kisitlamalar1 tamamen kaldirmasi ya da azaltmasi sonucu 6zellikle
kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ciddi artislar doviz kurlarinda sert dalgalanmalara

ve ekonomilerde istikrarsizliga neden olmustur. Cari acgik sorunu olan iilkelerin
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finansman yaratmak i¢in faiz oranlarini yiiksek tutmalari uluslararasi sermaye icin
cezbedici olabilmektedir. Ancak faiz ve kur degisimlerine karsi olduk¢a hassas olan kisa
vadeli sermaye hareketleri daha yiiksek getiri elde edebilmek icin bir iilkeden bagka bir
iilkeye kolayca gidebilmektedir. Makroekonomik olumsuzluklara ve belirsizliklere karsi
da duyarli olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu oynak yapisindan dolay1 yliksek
hacimli sermaye c¢ikiglart s6z konusu iilkenin ekonomisini ve finansal sistemini
savunmasiz hale getirebilmektedir. Bu spekiilatif hareketler, finansal sistemin
kirillganlhigini artirarak finansal krizleri tetikleyebilmektedir. Ozellikle iilke bazinda ya da
kiiresel fark etmeksizin yaganan finansal krizler ve bu krizlerin ortaya ¢ikardigi maliyetler
finansal sistemin dengelerini etkileyebilecek soklara ve risklere kars1 dayanikliligini ifade
eden finansal istikrar kavraminin 6nemine vurgu yapmaktadir ve bu risklerin dikkate
alinmasi gerektigi goriisii 6nem kazanmustr.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisi i¢in doviz kurundaki yanlis dengelenme, finansal
istikrar ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliski VAR modeli aracilig ile
tahmin edilmistir. Diinya ekonomisindeki gelismelerin gostergeler tizerindeki etkisinin de
degerlendirilebilmesi i¢in inceleme donemi, 2008 kiiresel krizi ile 2020 Covid-19
pandemisini kapsayacak sekilde 2006:01 —2024:05 olarak belirlenmistir. Finansal sistem
gibi anlik gelismelerin oldugu ve bu gelismelerin ekonomiyi hemen etkiledigi
diistintildiginde dinamik yapidaki finansal istikrar degiskeni verisinin en yliksek
frekansta olmasi ve uzun donemi kapsamasi olduk¢a Onemlidir. Bu amagla, ¢alisma
kapsaminda kullanilan her bir degisken aylik frekansta olup 221 gbzlemden olugsmaktadir.
S6z konusu degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi incelemek icin halihazirda doviz
kurundaki yanlis dengelenme ve finansal istikrar degiskenlerine ait veriler olmadigindan
dolay1 6ncelikle bu iki degiskenin dl¢iilmesi ve olusturulmasi gerekmektedir. Bu nedenle
caligmanin ampirik boliimii i¢ asamadan olusmaktadir. Bu dogrultuda, ilk olarak finansal
istikrarin genis kapsamli tanimini ifade edebilecek bir makro-finansal istikrar gostergesi
(M-FSI) olusturulmustur. Olusturulan M-FSI finansal gelisme gostergesi (FDI), finansal
kirilganlik gostergesi (FVI), finansal saglamlik gostergesi (FSI) ve son olarak finansal
piyasalar arasindaki yayilma etkisini dikkate almak i¢in uluslararasi piyasalardaki
geligsmeleri ve beklentileri igeren bilesenlerden olusan diinya ekonomik gidisat gostergesi
(WECI) olmak iizere dort temel alt gostergeyi kapsamaktadir. Bu alt gostergelerin her biri
bes bilesenden dolayisiyla da M-FSI toplam yirmi bilesenden olugmaktadir. Bilesenler,

her bir alt gdstergenin olusturulmasinda esit agirlikla dahil edilmistir. M-FSI’nin
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olusturulmasinda alt gostergelerin agirliklandirilmasi ise literatiirdeki bilimsel normlara
daha uygun bir tercih olmasi agisindan ampirik olarak belirlenmistir ve alt gostergelere
ait en yiksek katsayir FDI i¢in bulunmustur. Bu sonu¢ Tirkiye acisindan
degerlendirildiginde finansal istikrar i¢in finansal gelismenin Onemine vurgu
yapmaktadir.

S6z konusu inceleme dénemini kapsayan ve Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulan genis
kapsamli M-FSI degerlerindeki yiikselisler finansal istikrarin olumlu bir seyir izledigini,
diistisler ise finansal istikrarda bozulmaya isaret etmektedir. Olusturulan gostergenin
inceleme donemi boyunca ciddi dalgalanmalar gosterdigi belirlenmistir. ABD’de
mortgage krizi olarak baglayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 kiiresel krizi
Tiirkiye’nin finansal istikrarina da yansimistir. 2007 yilinin sonuna kadar M-FSI’da
gbzlemlenen olumlu gidisat krizin etkilerinin goriilmeye baslamasiyla birlikte diisme
egilimine girmistir ve 2009 yilinin subat ayinda inceleme doneminin en diisiik seviyesi
olan 0,2731 seviyesine kadar gerilemistir. Bu siirecten sonra hizli bir toparlanma siirecine
giren gostergedeki bir diger 6nemli diisiis 2011 yilinin ikinci yarisina denk gelmektedir.
S6z konusu dénem diinya ekonomisindeki gelismelerin finansal istikrara yansimalarini
belirleyebilmek i¢in olusturulan alt géstergelerden WECI degerlerinin sert diisiis yasadigi
ve cari agik/GSYIH nin en yiiksek seviyelerinden birine ulastigi yillara denk gelmektedir.
Dalgalanmalarla birlikte yiikselme egilimine giren M-FSI degerleri 2016 yilinin nisan
ayinda en yiiksek seviyelerinden birine ulagmistir. Bundan sonraki siirecte gosterge
degerlerinin diigiise gegmesinin nedenleri arasinda 2017 yilinda diinyada meydana gelen
gelismeler ile Tiirkiye’deki siyasi ve ekonomik gelismeler ve 2018 yilinda dolar
kurundaki artigla birlikte bas gosteren kur krizi gosterilebilir. 2020 yil1 itibariyla biraz
olsun yiikselen gosterge degerlerinin olumlu seyrine saglik krizi olarak baslayan Covid-
19’un tiim sektdrleri igine alarak kiiresel bir krize doniismesi sekteye ugratmistir. M-
FSI’da 2022 ve 2023 yillarina denk gelen iki sert yiikselis gézlemlense de degerler 2023
yilinin ikinci yarisindan sonra tekrar hizli bir diisiise gegmistir.

Calismanmn bir diger degigskeni olan reel doviz kurundaki yanlis dengelenmenin
oOlciilebilmesi igin gerekli olan denge reel doviz kuru literatiirde siklikla kullanilan dort
model ¢ergevesinde tahmin edilmistir. Bu kapsamda kullanilan bu modeller, faiz paritesi
modeli, Balassa — Samuelson modeli, davranigsal denge doviz kuru modeli (BEER) ve
plir istatistik modeli olarak siralanmaktadir. S6zii edilen bu modeller yardimu ile dlgiilen

reel doviz kurundaki yanlis dengelenme yiizdeleri inceleme donemi boyunca benzer bir
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seyir sergilemekte ancak deger olarak farkliliklar gdstermektedir. Faiz paritesi, Balassa —
Samuelson ve BEER modelleri cergevesinde Olgiilen yanlis dengelenme ylizdeleri
dalgalanmalarla birlikte zaman zaman 0’a yakinsasa da genel anlamda 2018 yilinin ikinci
ceyregine kadar reel efektif doviz kurunun tahmin edilen denge reel doviz kuru
degerlerine goére asirt degerli oldugunu gostermektedir. Bu doénemden sonra yine
dalgalanmalarla birlikte bazi yillar haricinde genel olarak reel efektif doviz kuru s6z
konusu modeller kapsaminda tahmin edilen denge reel doviz kuru degerlerine gore diisiik
degerli bir seyir izlemistir. Bu {i¢ model i¢in de en yiliksek yanlig dengelenme yiizdesi
degeri 2021 yilinin aralik ayini isaret etmektedir.

Finansal istikrar, reel doviz kurundaki yanlis dengelenme ve kisa vadeli sermaye
hareketleri arasindaki dinamik iliskinin incelenmesinin amaglandigi bu g¢alisma igin
olusturulan M-FSI degerleri ile cesitli modeller baglaminda 6l¢iilmiis olan reel doviz
kurundaki yanlis dengelenme yiizdeleri tahmin edilen modelin temel girdilerini
olusturmaktadir. Portfdy yatirimlarindaki net yilikiimliiliik olusumu ise kisa vadeli
sermaye hareketlerini temsil etmektedir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliski VAR
tahmin yontemi aracilifi ile incelenmistir. Gergeklestirilen testler tahminlerden elde
edilen sonuglarin istatistiki gegerliligine isaret etmektedir. Tahmin sonuglart modellerde
kullanilan igsel degiskenler arasindaki dinamik iligkileri degerlendirebilmek amaciyla
kullanilabilecek tutarli tahminlerdir. Buna gore, reel doviz kurundaki yanlis dengelenme
farkl1 modellerle elde edilmesine karsin, katsayilarin neredeyse her modelde ayni isareti
tagimasi ve yakin degerler olmasi dl¢iimlerin tutarliligin1 géstermesi acgisindan oldukca
onemlidir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki bir standart
sapmalik pozitif bir sok piir istatistik modeli ¢ercevesinde H-P filtresi kullanilarak 6l¢iilen
yanlig dengelenme yiizdelerinin disindaki diger yanlis dengelenme yiizde degerleri i¢in
istatistiki olarak anlamli bulunmustur ve sok karsisinda sayisal olarak ufak farkliliklar
olsa da benzer tepkiler gosterdikleri gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda, net kisa vadeli
sermaye girisindeki bir standart sapmalik pozitif bir sok reel doviz kurunda yanlig
dengelenme neticesinde reel ddviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agmaktadir. i1k dort
ayda artan agir1 degerlenme, sonraki aylarda azalarak simiilasyon donemi boyunca devam
etmektedir. Varyans ayristirmalarinda ulasilan sonuglar etki-tepki fonksiyonlarindan
cikan sonuglart destekler niteliktedir. S6zii edilen ii¢ model gergevesinde Olgiilen reel

doviz kurundaki yanlis dengelenme degerlerinde gozlemlenen degiskenligin simiilasyon
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donemi boyunca ortalama %?20’si kisa vadeli sermaye hareketlerindeki degisiklige bagl
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Diger yandan, net kisa vadeli sermaye hareketlerindeki bir
standart sapmalik pozitif sok karsisinda tiim reel doviz kuru modelleri baglaminda M-
FSI’nin gosterdigi tepki her ne kadar istatistiki olarak anlamli olmasa da yol gdsterici
olabilmesi ag¢isindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Tiim modellerde ilk 3 ayda
finansal istikrardaki olumlu gelisme 4. aydan itibaren yerini finansal istikrardaki azaliga
birakmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgu olan Tirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye
giriglerinin reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agmasi teorik altyapiy1 destekler
niteliktedir. Gelismekte olan iilkeler, genellikle cari agiklarini finanse edebilecekleri ve
ekonomik biiyiime ile kalkinmalarimi destekleyebilecekleri uluslararasi yatirimlar
cekmeye calismaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri kiiresellesmenin ve diinya
ekonomisinin kilit unsuru olarak goriilse de doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol
acarak istikrar1 bozabilme potansiyeli dikkate alimmalidir. Inceleme dénemi ve kullanilan
tahmin yontemleri baglaminda, bu ¢aligmada elde edilen sonuclar literatiirdeki bu
yaklagimi destekler niteliktedir. Bir iilkenin uluslararasi rekabet giicii ve dis ticaret
dengesi tizerindeki reel doviz kurunun etkileri géz oniline alindiginda reel doviz kuru ile
kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliski olduk¢a onemlidir. Diger uluslararasi
sermaye akimu tiirlerine gore spekiilatif nitelikteki kisa vadeli sermaye hareketlerini
iilkeye ¢cekmeye yonelik politikalar, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi neticesinde
makroekonomik  yOnetimi istikrarsizlagtirabilecegi  ihtimali  dikkate alinarak
uygulanmalidir. En 6nemlisi ise yurt i¢i tasarruflarin 6zendirilmesi, daha stirdiiriilebilir
bir biiyiime modeli olusturulmasi, tretim kapasitesini ve verimliligini yiikselten
yenilikler ile uygulamalarin yapilmasi, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutulmasi
gibi uygulamalar ve politikalarla ekonominin uluslararast sermayeye bagimliliginin

azaltilmasi son derece dnemlidir.
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EKLER

EK-1 Veri Kaynaklar1 ve Degiskenlerin Tanimi1

Veri Ad Frekans | Kaynak! Doniisiim
Nominal GSYIH Ceyreklik | TUIK | Aylik?, SA®, log*
Reel GSYiH Ceyreklik | TUIK Aylik, SA, log
Bankacilik sektorii 6zel sektor kredi hacmi Aylik TCMB SA
Bankacilik sektorii toplam kredi hacmi Aylik TCMB SA
M3 para stoku Aylik TCMB SA
Merkez bankasi parasi Aylik TCMB SA
Dolasimdaki nakit miktar1 Aylik TCMB SA
Bankacilik sektorii vadesiz mevduat hacmi Aylik TCMB SA
Bankacilik sektorii ortalama kredi faiz orani Aylik TCMB --
Bankacilik sektorii ortalama mevduat faiz orani Aylik TCMB --
Tiiketici fiyat endeksi Aylik TUIK SA, log, A’
Konsolide biit¢e dengesi Aylik TCMB SA
Cari islemler hesab1 dengesi Aylik TCMB SA
Ortalama $/TL doviz kuru Giinlik | TCMB Aylik
TUFE bazli reel efektif doviz kuru Aylik TCMB log
Bankacilik sektorii toplam mevduat hacmi Aylik TCMB SA
Bankacilik sektorii toplam 6denmis sermaye Aylik BDDK SA
Bankacilik sektorii aktif toplami Aylik BDDK SA
Bankacilik sektori tahsili siipheli alacaklar toplamu Aylik BDDK SA
Bankacilik sektorii net kar toplami Aylik BDDK SA
Bankacilik sektorii 6zkaynaklar toplami Aylik BDDK SA
Bankacilik sektorii net faiz geliri Aylik BDDK SA
Bankacilik sektorii toplam geliri Aylik BDDK SA
OECD imalat sanayi iiretim endeksi Aylik OECD SA, log
Global emtia fiyatlar1 endeksi Aylik FRED SA, log
Diinya ham petrol fiyat endeksi Aylik FRED SA, log
Diinya politika belirsizlik endeksi Aylik WUI SA, log
Global finansal stres endeksi Aylik IMF SA, log
ABD tiiketici fiyat endeksi Aylik FRED SA, log, A
ABD ortalama mevduat faiz oran Aylik FRED --
Yurt ici M1 para miktar1 Aylik TCMB SA, log, A
ABD M1 para miktari Aylik FRED SA, log, A
Yurt ici imalat sanayi iiretim endeksi Aylik TUIK SA, log, A
ABD imalat sanayi iiretim endeksi Aylik FRED SA, log, A
Yurt ici iiretici fiyat endeksi Aylik TUIK SA, log, A
ABD iiretici fiyat endeksi Aylik FRED SA, log, A
[hracat birim deger endeksi Aylik TUIK SA
Ithalat birim deger endeksi Aylik TUIK SA
TCMB net dis varliklar Aylik TCMB SA
Ihracat hacmi Aylik TUIK SA
ithalat hacmi Aylik TUIK SA
Tiirkiye CDS prim endeksi Ginlik | BLMG Aylik, SA, log
Portfoy yatirimlari net yiikiimliiliik olusumu Aylik TCMB SA, log, A

Notlar: 1. TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS portalini, TUIK Tiirkiye Istatistik
Kurumu veri portalini, BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu veri portalini, OECD
Organisation for Economic Co-operation and Development veri portalini, FRED Federal Reserve
Bank of St. Louis veri portalini, IMF International Monetary Fund veri portalini, WUI World
Uncertainity Index veri portalini, BLMG Bloomberg veri portalini ifade etmektedir.

2. Aylik doniistimiin tarafimizdan gergeklestirildigini ifade etmektedir.

3. SA, Tramo-Seats yontemi ile mevsimlik diizeltme islemini ifade etmektedir.

4. log zaman serinin logaritmik doniisiime tabi tutuldugunu ifade etmektedir

5. A log serinin ilk farkini ifade etmektedir.




EK-2 Aylik Frekanstaki GSYIH Verilerinin Interpolasyonu

Tiirkiye’de GSYIH verileri TUIK tarafindan 1987 yilindan itibaren ceyreklik frekansta
derlenmekte ve yaymlanmaktadir. Zaman zaman gerceklestirilen revizyonlarla birlikte
Ol¢iim tekniginde 2014 yilinda koklii bir degisim gergeklestirilmistir. Bu 6l¢lim teknigi
degisimi sonrasinda TUIK mevcut teknigi geriye dogru uzatarak 1998 birinci ¢eyregine
kadar gotlirmiistiir. Bu nedenle mevcut zaman serisi 1998: 1’inci ¢eyreginden baslayan
ceyreklik frekanstaki seridir. Mevcut son gozlemlenen seri ise ¢alismanin kaleme alindig:
tarih itibariye 2024: 2’nci ¢eyrege aittir. Bu nedenle aylik verilerin interpolasyonunda
1998:1 —2024:2 donemine ait veriler kullanilacaktir.

Diisiik frekanstaki bir zaman serisini yiiksek frekanstaki bir zaman serisine
doniistiirmekte kullanilabilecek ¢ok sayida yontem s6z konusudur. Bu yontemlerden
bazilar1 dogrusal trend gibi basit yoOntemleri igerirken bazilar1 tanimlanan kayip
fonksiyonunun minimizasyonuna dayanan karmasik istatistiki stirecleri igermektedir. Biz
bu konuda teknik detaylara girmeksizin bu amagla literatiirde yogun olarak kullanilan ii¢
yontemi deneyerek bunlardan en optimal sonucu iireten yontem aracilig1 ile aylik GSYIH
degerlerini elde etmeye ¢alisacagiz. Sozii edilen ii¢ yontem Chow-Lin (1971), Denton
(1971) ve Litterman (1983) tarafindan 6nerilen ve yazarlarinin adiyla anilan yontemlerdir.
Bu yontemlerden hangisinin tercih edileceginde uygulanan yontem su sekilde
ozetlenebilir. Oncelikle iilkemizde geyreklik ve aylik frekansta verinin mevcut oldugu
asagidaki tabloda Ozetlenen zaman serilerine iliskin veriler ilgili kaynaklardan
derlenmistir. S6z konusu zaman serilerine ait ¢eyreklik verilerin seyri Sekil Ek-2.1°den

1zlenebilir.

Tablo Ek-2.1 Interpolasyon Denemelerinde Kullanilan Zaman Serilerinin Tanimt

Aylik ve Ceyreklik
Veri Dénemi
. . 2003:01 —2024:05
CRV Toplam Kredi Hacmi 20031 — 2024-1 TCMB-EVDS
2005:12 —2024:06
Ml M1 Para Stoku 20054 — 20242 TCMB-EVDS
2005:01 —2024:06
2005:1 —2024:2
T . 2003:01 —2024:06
P Tiiketici Fiyat Endeksi 2003:1 — 2024:2 TUIK-PORTAL
Not: TCMB-EVDS Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemini (www.tcmb.gov.tr) ve TUIK-PORTAL Tiirkiye Istatistik Kurumu Veri

Portalin1 (www.tuik.gov.tr) ifade etmektedir.

Degisken Tanim Kaynak

IPI Imalat Sanayi Uretim Endeksi TUIK-PORTAL




Sekil Ek-2.1 Ceyreklik Doniigiim Verilerinin Seyri
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Yukaridaki grafiklerde seyirleri verilen deneme verileri kullanilarak aylik frekanstaki
gozlemler Chow-Lin, Denton ve Litterman yontemleri araciligi ile aylik frekanstaki
gbzlemlere doniistiiriilmistiir. Her bir degisken i¢in her iic yontemin kullanilmasi ile
tahmin edilen aylik veriler ile fiilen gdzlemlenen aylik degerlerin seyri asagida yer alan
Sekil Ek-2.2°de verilmektedir. Grafiklerin incelenmesinde goriilecegi gibi her {i¢ yontem

de gergeklesen veriye oldukca yakin degerler iiretmektedir.



Sekil Ek-2.2 Gergeklesen ve Interpole Edilen Déniisiim Serilerinin Seyri
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En optimal yontemin hangisi

olduguna karar vermede grafiklerin yaninda yardimci

olacak ampirik bir kriterin de uygulanmasi yerinde olur. Bu konuda kullanilabilecek

olgiit, gerceklesen veriye en yakin degeri ilireten teknigi belirlemeye olanak saglayacak

kriter olmalidir. Dolayisiyla asagidaki formiil aracilii ile hesaplanan ortalama hata

kareleri (Mean Squared Error — MSE) 0Ol¢iitii kullanilabilir:

1 512
MSE == [t~ 7] (Ek. 1)

i=1
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Bu esitlikte 7 gdzlem sayisini, ¥; gerceklesen gozlem degerini, ¥; ise tahmin edilen degeri
ifade etmektedir. Buna gore en kiiciik MSE degeri iireten teknik gergeklesen degere gore
minimum hatayla tahmin gerceklestiren tekniktir. Deneme amaciyla kullanilan
degiskenlere ait zaman serileri i¢in Chow-Lin, Denton ve Litterman yontemleri araciligi

ile gerceklestirilen tahminlere iliskin MSE degerleri Tablo Ek-2.2°de yer almaktadir.

Tablo Ek-2.2 Interpolasyon Teknikleri icin MSE Degerleri

Degisken CHOW_LIN DENTON LITTERMAN
CRV 19133712945626000 | 19132082333474700 | 19178831698429400
MI 7943888718396480 | 7943562547392570 | 7997729464348680
IPI 2.0795775 2.079125898 2.0795775

P 33.17556427 33.13409921 33.64740631
Not: Bold hiicre girisleri minimum MSE degerlerini gostermektedir.

Tablonun incelenmesinde goriilecegi gibi deneme amaciyla kullanilan dort adet degisken
icin gergeklesen degere gore en kiigiik hatayla aylik veri tireten teknik Denton yontemidir.
Bu ampirik kanittan hareketle ¢alismamizda ceyreklik GSYIH verilerinden yararlanarak
aylik GSYIH verilerinin interpolasyonunda Denton (1971) tarafindan gelistirilen yontem
tercih edilmistir.

EK-3 Makro-Finansal Istikrar Gostergesi Bilesenlerinin  Seyri  (Mevsimlik
Dalgalanmalardan Arindirilmig Seriler)

Ek-3.1 Finansal Gelisme Gostergesi Bilesenleri
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Ek-4 VAR Modelleri Diagnostik Testleri
Tablo Ek-4.1 Artik Terimler LM Testi
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
p' | S.D? _ LRE* 3 _ LRE ) LRE _ LRE
Istatistigi P Istatistigi P Istatistigi P Istatistigi P
1 9 11.0314 0.27 13.5538 0.14 10.9862 0.28 10.2802 0.33
2 9 13.8649 0.13 18.5634 0.03 12.6170 0.18 9.0962 0.43
3 9 10.6960 0.30 10.2812 0.33 11.1428 0.27 10.9877 0.28
4 9 9.6310 0.38 10.3328 0.32 9.0000 0.44 4.1996 0.89
5 9 54214 0.71 5.1031 0.70 5.2360 0.70 11.4517 0.25
6 9 8.4284 0.49 8.1216 0.52 8.3686 0.50 10.8211 0.29

Not: 1. Gecikme uzunlugunu gostermektedir.
2. Serbestlik derecesini gostermektedir.
3. Olasilik diizeyini gostermektedir.
4. Benzesim orani test istatistigini ifade etmektedir.




Tablo Ek-4.2 Artik Terimler Normallik Testi

Bilesen | S.D.! Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
J-B P’ J-B p J-B p J-B p
1 2 2.0392 ] 0.36 1.8592 0.40 2.3906 0.30 1.8575 0.40
2 2 2.0428 | 0.35 2.0023 0.38 2.2143 0.29 2.5175 0.28
3 2 1.8474 | 0.40 1.6726 0.42 1.9793 0.38 2.5003 0.28
Ortak 6 59294 | 0.37 5.5341 0.39 6.5842 0.29 6.8753 0.28

Not: 1. Serbestlik derecesini gostermektedir.
2. Jarque — Bera test istatistigini ifade etmektedir.
3. Olasilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo Ek-4.3 Artik Terimler Degisen Varyans (White) Testi

. Ki-Kare
Bilesen S.D' Istatistigi 4
Model 1 Ortak 144 156.6458 0.22
Model 2 Ortak 144 153.7147 0.28
Model 3 Ortak 144 159.3734 0.18
Model 4 Ortak 144 165.3157 0.11
Not: 1. Serbestlik derecesini gostermektedir.
2. Olasilik diizeyini gostermektedir.

Sekil Ek-4.1 Katsay: Istikrar Testleri
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Ek-5 VAR Modelleri Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Sekillerdeki her bir satir igsel degiskenlerin birindeki bir sok karsisinda diger
degiskenlerin tepkilerini gostermektedir. Buna uygun olarak siitunlarda yer alan
grafiklerde her ic¢sel degiskenin diger degiskenlerdeki sok karsisindaki tepkisi olarak
okunmalidir. VAR modelleri 4 aylik gecikme ile tahmin edildiginden tepki simiilasyonlar1
icin 24 aylik silirenin yeterli olacagi diisiiniilmektedir. Sekillerde tepki fonksiyonu
etrafinda yer alan agik ve koyu renk tarali alanlar %69 ve %95 giiven araliklarini ifade

etmektedir.

Sekil Ek-5.1 Model 1 Etki — Tepki Fonksiyonlart
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Sekil Ek-5.2 Model 2 Etki — Tepki Fonksiyonlart
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Sekil Ek-5.3 Model 3 Etki — Tepki Fonksiyonlart
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Sekil Ek-5.4. Model 4 Etki — Tepki Fonksiyonlart
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