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ÖZET 

 

REEL DÖVİZ KURUNDA YANLIŞ DENGELENME VE FİNANSAL İSTİKRAR: 

TÜRKİYE’DE SERMAYE HAREKETLERİNİN ROLÜ 

 

Merve ÜNLÜOĞLU 

 

İktAsat AnabAlAm Dalı 

Anadolu ÜnAversAtesA, LAsansüstü EğAtAm EnstAtüsü, Kasım 2024 

Danışman: Prof. Dr. İlyas ŞIKLAR 

 

KüreselleşmenAn sonucu olarak dış tAcaretAn gelAşmesA, dövAz kurunu ekonomAlerAn dış 

pAyasalardakA rekabet gücünü yansıtan en önemlA göstergelerden bArA halAne getArmAştAr. 

Son yıllarda, dövAz kurundakA değerlendArmelerAn sadece fAAlA dövAz kuruna göre değAl, 

dövAz kurunun denge düzeyA Ale uyumsuzluğunun da ölçülerek değerlendArAlmesA 

gereklAlAğAnA savunan yaygın bAr görüş vardır. Reel dövAz kurunun aşırı değerlenmesA söz 

konusu ülkenAn uluslararası pAyasalarda rekabet gücünü zayıflatabAlmektedAr ve dış tAcaret 

dengesAnA olumsuz etkAleyebAlmektedAr. DövAz kurundakA yanlış dengelenme olarak 

bAlAnen fAAlA dövAz kurunun denge değerAnden sapmasının kalıcı bAr hal alması ekonomAler 

AçAn cAddA sorunlara yol açabAlmekte, fAnansal AstAkrarı ve sürdürülebAlArlAğAnA olumsuz 

etkAleyerek fAnansal krAzlere neden olabAlmektedAr. FAnansal sAstemAn çeşAtlA rAsklere ve 

şoklara karşı dayanıklılığını Afade eden fAnansal AstAkrar, ülke ekonomAlerA ve toplumsal 

refah açısından son derece önemlA bAr kavramdır. FAnansal serbestleşmeyle bArlAkte, 

gelAşmekte olan ülkelere yönelAk kısa vadelA sermaye hareketlerA hızlı bAr artış 

göstermAştAr. Yüksek getArA arayışı Ale hareket eden ve faAz-kur değAşAmlerAne karşı oldukça 

hassas olan kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn bAr ülkeye anA gArAş ve çıkışlar yapması, 

dövAz kurlarında aşırı dalgalanmalara neden olmanın yanında özellAkle fAnansal sAstemAn 

sağlam olmadığı ülkelerde fAnansal sAstem üzerAnde belArsAzlAkler ve dalgalanmalar 

yaratarak fAnansal krAzlere zemAn hazırlayabAlmektedAr. Bu çalışmanın amacı, TürkAye 

ekonomAsA AçAn dövAz kurundakA yanlış dengelenme, fAnansal AstAkrar ve kısa vadelA 

sermaye hareketlerA arasındakA dAnamAk AlAşkAyA AncelemektAr.  

Çalışmanın amacı çerçevesAnde, TürkAye AçAn 2006:01 – 2024:05 dönemAnA kapsayan 

öncelAkle fAnansal AstAkrar kavramının genAş kapsamlı tanımını Açerecek şekAlde fAnansal 
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gelAşme göstergesA, fAnansal kırılganlık göstergesA, fAnansal sağlamlık göstergesA ve dünya 

ekonomAk gAdAşat göstergesA olarak dört alt göstergeden oluşan bAr makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesA oluşturulmuştur. Her bArAnAn beş bAleşenden oluştuğu alt göstergelerAn 

hesaplanmasında eşAt ağırlıklandırma yöntemA kullanılmıştır. Makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesAnAn oluşturulmasında kullanılan alt göstergelerAn ağırlıkları Ase ampArAk olarak 

belArlenmAştAr. Çalışmanın bAr dAğer ayağını oluşturan reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenme yüzdesAnAn ölçülebAlmesA AçAn denge dövAz kuru faAz parAtesA modelA, Balassa 

– Samuelson modelA, davranışsal denge dövAz kuru (BEER) modelA ve pür AstatAstAk model 

olmak üzere dört farklı model yardımı Ale hesaplanmıştır. Bu bağlamda, söz konusu 

değAşkenler arasındakA AlAşkAyA Ancelemek AçAn dört farklı model çerçevesAnde ölçülen her 

bAr dövAz kurundakA yanlış dengelenme yüzdesA AçAn dört farklı model kurulmuştur ve 

ölçülen bu yanlış dengelenme yüzdelerA Ale oluşturulan makro-fAnansal AstAkrar göstergesA 

ve kısa vadelA sermaye hareketlerA arasındakA AlAşkA VAR modelA aracılığı Ale araştırılmıştır. 

TahmAn sonuçları, kısa vadelA sermaye hareketlerA karşısında pür AstatAstAk model harAç 

dAğer modeller AçAn dövAz kurundakA yanlış dengelenmenAn AstatAstAkA ve teorAk olarak 

beklentAlere uygun tepkAler verdAğAnA göstermektedAr. Kısa vadelA sermaye gArAşAndekA bAr 

standart sapmalık pozAtAf bAr şok reel dövAz kurunda yanlış dengelenmeye ve reel kurun 

aşırı değerlenmesAne yol açmaktadır. Bu çalışmadan elde edAlen nAhaA sonuca göre, kısa 

vadelA sermaye hareketlerA ve buna bağlı olarak ortaya çıkan dövAz kurundakA aşırı 

değerlenme uluslararası rekabet gücü, carA Aşlemler dengesA ve fAnansal AstAkrar üzerAndekA 

etkAlerA nedenAyle TürkAye’de mutlaka göz önüne alınması gereken bAr olgudur.  

 Anahtar Sözcükler: Reel DövAz Kurunda Yanlış Dengelenme, Makro – FAnansal İstAkrar 

GöstergesA, Kısa VadelA Sermaye HareketlerA, VAR ModelA, EtkA-TepkA FonksAyonları 
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ABSTRACT 

 

REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT AND FINANCIAL STABILITY:  

THE ROLE OF CAPITAL MOVEMENTS IN TURKIYE 

 

Merve ÜNLÜOĞLU 

 

Department of Economics 

Graduate School of Anadolu University, November 2024 

Supervisor: Prof. Dr. İlyas ŞIKLAR 

 

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 Türkiye covering 

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

  



 v"" 

ÖN SÖZ 

 

 

Doktora yeterlAlAk dönemA Ale tez aşamasında her türlü destek ve bAlgAyA esArgemeyen, 

süreç boyunca tüm sorularımı usanmadan her daAm nazAk, babacan ve sevgA dolu tavırları 

Ale yanıtlayan, en ufacık karamsarlığa kapıldığımda yüzümü ve zAhnAmA o karanlıktan 

aydınlığa çevAren kısacası bAr danışmandan fazlası olan saygıdeğer hocam Prof. Dr. İlyas 

ŞIKLAR’a teşekkürlerAmA sunar, sevgA ve saygılarımı AletArAm.  

ÖzellAkle doktora dönemAnde tüm zorlukları benAmle paylaştığı, oğlumuz Yusuf’un AlgA 

ve bakımını çoğu zaman üstlendAğA, ev AşlerAndekA yardımları ve her şey AçAn sevgAlA hayat 

arkadaşım Ozan ÜNLÜOĞLU’na da ayrıca teşekkür ederAm. 

 

 

 

Merve ÜNLÜOĞLU  



 v""" 

28/11/2024 

 

 

ETİK İLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESİ 

 

Bu tezin bana ait, özgün bir çalışma olduğunu; çalışmanın hazırlık, veri toplama, analiz 

ve bilgilerin sunumu olmak üzere tüm aşamalarında bilimsel etik ilke ve kurallara uygun 

davrandığımı; bu çalışma kapsamında elde edilen tüm veri ve bilgiler için kaynak 

gösterdiğimi ve bu kaynaklara kaynakçada yer verdiğimi; bu çalışmanın Anadolu 

Üniversitesi tarafından kullanılan “bilimsel intihal tespit programı”yla tarandığını ve 

hiçbir şekilde “intihal içermediğini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, çalışmamla 

ilgili yaptığım bu beyana aykırı bir durumun saptanması durumunda, ortaya çıkacak tüm 

ahlaki ve hukuki sonuçları kabul ettiğimi bildiririm. 

 

 

Merve ÜNLÜOĞLU 

  



 "x 

28/11/2024 

 

ÜRETKEN YAPAY ZEKÂ KULLANIM BEYANI 

 
Bu tezA hazırlarken üretken yapay zekâ programlarından destek almadığımı beyan ederAm. 

HerhangA bAr zamanda, çalışmamla AlgAlA yaptığım bu beyana aykırı bAr durumun 

saptanması durumunda, ortaya çıkacak tüm ahlakA ve hukukA sonuçları kabul ettAğAmA 

bAldArArAm.  

 

 

 

Merve ÜNLÜOĞLU  



 x 

İÇİNDEKİLER  

BAŞLIK SAYFASI ........................................................................................................... B 

JÜRİ VE ENSTİTÜ ONAYI .......................................................................................... BB 

ÖZET .............................................................................................................................. BBB 

ABSTRACT ..................................................................................................................... v 

ÖN SÖZ ......................................................................................................................... vBB 

ETİK İLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESİ .......................... vBBB 

ÜRETKEN YAPAY ZEKÂ KULLANIM BEYANI .................................................... Bx 

İÇİNDEKİLER ............................................................................................................... x 

TABLOLAR DİZİNİ ................................................................................................... xBv 

ŞEKİLLER DİZİNİ ...................................................................................................... xv 

SİMGELER VE KISALTMALAR DİZİNİ ............................................................. xvBB 

GİRİŞ ............................................................................................................................... 1 

 
BİRİNCİ BÖLÜM 

 

1 DÖVİZ KURU TANIMLARI VE DENGE DÖVİZ KURUNU BELİRLEMEYE 

YÖNELİK YAKLAŞIMLAR ......................................................................................... 6 

1.1 DövBz Kuruna İlBşkBn Kavramlar ........................................................................ 6 

1.2 DövBz Kuru ÇeşBtlerB ............................................................................................. 8 

1.2.1 Spot (vadesBz) kur ve vadelB kur ................................................................... 8 

1.2.2 Dolaysız (dBrekt) kur ve çapraz kur ............................................................. 9 

1.2.3 EfektBf dövBz kuru .......................................................................................... 9 

1.2.4 NomBnal DövBz Kuru ...................................................................................... 9 

1.2.5 Reel DövBz Kuru ........................................................................................... 10 

1.3 Uzun Dönem Denge DövBz Kuru ....................................................................... 11 

1.4 Denge DövBz Kuru ModellerB ............................................................................. 13 

1.4.1 Geleneksel denge dövBz kuru modellerB ..................................................... 13 

1.4.1.1 Tek fByat kanunu (The law of one prBce) ............................................. 13 



 x" 

1.4.1.2 Satın alma gücü parBtesB yaklaşımı (PurchasBng power parBty theory)

 ............................................................................................................................ 14 

1.4.1.2.1 Mutlak satın alma gücü parBtesB yaklaşımı (Absolute purchasBng 

power parBty) ................................................................................................. 16 

1.4.1.2.2 GörelB satın alma gücü parBtesB yaklaşımı (RelatBve purchasBng 

power parBty) ................................................................................................. 17 

1.4.1.3 FaBz parBtesB yaklaşımı (The Bnterest rate parBty) .............................. 18 

1.4.1.4 Portföy dengesB modelB (The portfolBo balance model) ...................... 19 

1.4.1.5 Mundell – FlemBng modelB ................................................................... 21 

1.4.1.6 Balassa – Samuelson modelB ................................................................ 23 

1.4.1.7 Dornbusch modelB ................................................................................. 25 

1.4.2 Modern denge dövBz kuru modellerB .......................................................... 28 

1.4.2.1 Temel denge dövBz kuru modelB (Fundamental equBlBbrBum exchange 

rate-FEER) ........................................................................................................ 29 

1.4.2.1.1 Wren-LewBs modelB ........................................................................ 31 

1.4.2.1.2 Clark ve Macdonald modelB .......................................................... 32 

1.4.2.1.3 BorowskB ve Couharde modelB ...................................................... 33 

1.4.2.2 Davranışsal denge dövBz kuru modelB (BehavBoral equBlBbrBum 

exchange rate-BEER) ....................................................................................... 34 

1.4.2.3 Doğal reel dövBz kuru modelB (NATural real exchange rate-

NATREX) .......................................................................................................... 36 

1.4.2.4 Arzulanan denge dövBz kuru modelB (DesBred equBlBbrBum exchange 

rate-DEER) ........................................................................................................ 38 

1.4.2.5 Kalıcı denge dövBz kuru modelB (Permanent equBlBbrBum exchange 

rate-PEER) ........................................................................................................ 38 

1.5 Reel DövBz Kurunun Yanlış DengelenmesBne İlBşkBn LBteratür ...................... 39 

 
İKİNCİ BÖLÜM 

 

2 FİNANSAL İSTİKRAR VE KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ ........ 45 

2.1 FBnansal İstBkrar Kavramı ve ÖnemB ................................................................ 45 

2.1.1 FBnansal BstBkrarın sağlanmasında merkez bankalarının görevB ............. 50 

2.1.2 FBnansal BstBkrarın ölçülmesB ...................................................................... 55 



 x"" 

2.1.2.1 FBnansal sağlamlık göstergelerB ........................................................... 59 

2.1.2.2 Stres testB ................................................................................................ 63 

2.1.2.3 Erken uyarı sBstemlerB .......................................................................... 69 

2.1.2.4 FBnansal BstBkrarın makro gösterBmB ................................................... 74 

2.2 FBnansal İstBkrar ve Para PolBtBkası .................................................................. 78 

2.3 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB ve FBnansal İstBkrar İlBşkBsB ....................... 82 

2.3.1 Kısa vadelB sermaye hareketlerBnBn tanımı ................................................ 84 

2.3.2 Kısa vadelB sermaye hareketlerBnBn ekonomBk etkBlerB ............................. 86 

2.3.2.1 DövBz kuruna etkBsB ............................................................................... 86 

2.3.2.2 FaBz oranlarına etkBsB ............................................................................ 88 

2.3.2.3 Enflasyona etkBsB ................................................................................... 89 

2.3.2.4 FBnansal pByasalar üzerBndekB etkBlerB ................................................. 90 

2.4 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB ve DövBz Kurunun Yanlış 

DengelenmesBndekB Rolü .......................................................................................... 91 

2.5 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB ve FBnansal İstBkrar LBteratür Taraması .. 93 

 
ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

3 TÜRKİYE’DEKİ GELİŞMELER VE TÜRKİYE İÇİN FİNANSAL İSTİKRAR 

GÖSTERGESİ ÖNERİSİ ............................................................................................ 99 

3.1 TürkBye’de DövBz KurundakB GelBşmeler ......................................................... 99 

3.2 TürkBye’de Sermaye HareketlerBndekB GelBşmeler ........................................ 105 

3.3 Makro-FBnansal İstBkrarın Ölçümü ve Makro-FBnansal İstBkrar 

GöstergesBnBn Oluşturulması ................................................................................. 110 

3.3.1 Makro-fBnansal BstBkrar endeksB alt göstergelerB ...................................... 111 

3.3.1.1 İnceleme dönemB, verB ve yöntem ....................................................... 111 

3.3.1.2. FBnansal gelBşme göstergesB (FDI) ..................................................... 115 

3.3.1.3 FBnansal kırılganlık göstergesB (FVI) ................................................ 118 

3.3.1.4 FBnansal sağlamlık göstergesB (FSI) .................................................. 121 

3.3.1.5 Dünya ekonomBk gBdBşat göstergesB (WECI) .................................... 125 

3.3.2 Makro-fBnansal BstBkrar göstergesB (M-FSI) ............................................ 128 

 



 x""" 

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 
 

4 REEL DÖVİZ KURUNDA YANLIŞ DENGELENMENİN ÖLÇÜMÜ VE 

MODELİN TAHMİNİ ................................................................................................ 134 

4.1 Reel DövBz Kurunda Yanlış DengelenmenBn (Uyumsuzluğun) Ölçümü ...... 134 

4.1.1 VerB ve yöntem ............................................................................................ 136 

4.1.2 Model 1: FaBz parBtesB modelB ................................................................... 139 

4.1.2.1 ModelBn modBfBkasyonu ...................................................................... 139 

4.1.2.2 TahmBn sonuçları ................................................................................ 140 

4.1.3 Model 2: Balassa – Samuelson modelB ..................................................... 143 

4.1.3.1 ModelBn modBfBkasyonu ...................................................................... 143 

4.1.3.2 TahmBn sonuçları ................................................................................ 144 

4.1.4 Model 3: Davranışsal denge dövBz kuru modelB ...................................... 147 

4.1.4.1 ModelBn modBfBkasyonu ...................................................................... 147 

4.1.4.2 TahmBn sonuçları ................................................................................ 148 

4.1.5 Model 4: Pür BstatBstBk model .................................................................... 151 

4.1.6 TahmBn sonuçlarının karşılaştırılması ..................................................... 153 

4.2 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB, M-FSI ve Reel DövBz Kurunda Yanlış 

Dengelenme İlBşkBsBnBn ModellenmesB ................................................................... 156 

4.2.1 VerB ve yöntem ............................................................................................ 157 

4.2.2 TahmBn sonuçları ....................................................................................... 159 

4.2.2.1 Zaman serBlerB BçBn ön testler ............................................................. 160 

4.2.2.2 VAR modellerB tahmBn sonuçları ....................................................... 161 

4.2.3 Tutarlılık kontrolü ..................................................................................... 170 

SONUÇ ........................................................................................................................ 174 

KAYNAKÇA ............................................................................................................... 179 

EKLER 

ÖZ GEÇMİŞ 

 

  



 x"v 

TABLOLAR DİZİNİ 

 

Tablo 1.1 Reel DövAz Kurunun Yanlış DengelenmesA Ale DAğer DeğAşkenler ArasındakA 

İlAşkAyA Ele Alan Uygulamalı LAteratür ................................................................... 43 

Tablo 2.1 FAnansal İstAkrar Raporu Yayımlayan Ülkeler ................................................ 53 

Tablo 2.2 FAyat İstAkrarı Ale FAnansal İstAkrarı Korumaya YönelAk Araçlar .................... 54 

Tablo 2.3 FAnansal İstAkrarın ÖlçülmesAnde Yaygın Olarak Kullanılan DeğAşkenler ..... 58 

Tablo 2.4 FAnansal Sağlamlık GöstergelerA: ÇekArdek Set ve TeşvAk EdAlmAş Set .......... 61 

Tablo 2.5 TCMB Para PolAtAkası ÇerçevesA ................................................................... 80 

Tablo 2.6 Kısa VadelA Sermaye HareketlerA ve FAnansal İstAkrar-İstAkrarsızlık ArasındakA 

İlAşkAyA Ele Alan LAteratür ....................................................................................... 97 

Tablo 3.1 FAnansal GelAşme GöstergesA BAleşenlerA Tanımsal İstatAstAklerA .................. 116 

Tablo 3.2 FAnansal Kırılganlık GöstergesA BAleşenlerA Tanımsal İstatAstAklerA .............. 119 

Tablo 3.3 FAnansal Sağlamlık GöstergesA BAleşenlerA Tanımsal İstatAstAklerA ............... 123 

Tablo 3.4 Dünya EkonomAk GAdAşat GöstergesA BAleşenlerA Tanımsal İstatAstAklerA ..... 126 

Tablo 3.5 BArAm Kök TestlerA Sonuçları ....................................................................... 130 

Tablo 3.6 Reel EkonomAk FaalAyet HacmA ve M-FSI Alt GöstergelerA ArasındakA İlAşkA 

İçAn PDL TahmAn Sonuçları .................................................................................. 131 

Tablo 4.1 Reel FaAz ParAtesA ModelA DeğAşkenlerA AçAn BArAm Kök TestlerA ................. 140 

Tablo 4.2 Reel FaAz ParAtesA ModelA DeğAşkenlerA AçAn Eşbütünleşme TestlerA ............ 141 

Tablo 4.3 Reel FaAz ParAtesA ModelA TahmAn Sonuçları ................................................ 141 

Tablo 4.4 Balassa – Samuelson ModelA DeğAşkenlerA AçAn BArAm Kök TestlerA ............ 144 

Tablo 4.5 Balassa – Samuelson ModelA DeğAşkenlerA AçAn Eşbütünleşme TestlerA ....... 145 

Tablo 4.6 Balassa – Samuelson ModelA TahmAn Sonuçları .......................................... 145 

Tablo 4.7 Davranışsal Denge DövAz Kuru ModelA DeğAşkenlerA AçAn BArAm Kök TestlerA

 .............................................................................................................................. 148 

Tablo 4.8 Davranışsal Denge DövAz Kuru ModelA DeğAşkenlerA AçAn Eşbütünleşme 

TestlerA .................................................................................................................. 149 

Tablo 4.9 Davranışsal Denge DövAz Kuru ModelA TahmAn Sonuçları ......................... 149 

Tablo 4.10 VAR ModelA Zaman SerAlerA BArAm Kök TestlerA ....................................... 160 

Tablo 4.11 VAR ModelA Zaman SerAlerA Eşbütünleşme TestlerA .................................. 161 

 



 xv 

ŞEKİLLER DİZİNİ 

ŞekBl 1.1 Denge DövAz Kuru  ......................................................................................... 12 

ŞekBl 1.2 Para PAyasası DengesA ve DövAz Kuru Sapması .............................................. 27 

ŞekBl 1.3 Mal pAyasası dengesA ....................................................................................... 28 

ŞekBl 1.4 Reel DövAz Kuru ve Yurt İçA TalebA ................................................................. 30 

ŞekBl 2.1 Portföy Stres TestAnAn Uygulanmasına İlAşkAn Aşamalar ................................. 65 

ŞekBl 2.2 Makro Stres TestAnAn Yapısı ............................................................................. 68 

ŞekBl 2.3 Küresel FAnansal İstAkrar HarAtası: RAskler ve Koşullar ................................... 76 

ŞekBl 2.4 TürkAye AçAn FAnansal İstAkrar HarAtası ............................................................. 77 

ŞekBl 3.1 Tüfe Bazlı Reel EfektAf DövAz Kuru .............................................................. 104 

ŞekBl 3.2 TürkAye’ye YönelAk Net Sermaye HareketlerA – MAlyon ABD Doları .......... 108 

ŞekBl 3.3 Aylık ve ÇeyreklAk NomAnal GSYİH ............................................................ 113 

ŞekBl 3.4 Aylık ve ÇeyreklAk Reel GSYİH ................................................................... 113 

ŞekBl 3.5 FAnansal GelAşme GöstergesA NormalleştArAlmAş BAleşenlerA ......................... 116 

ŞekBl 3.6 FAnansal GelAşme GöstergesA (FDI) ............................................................... 118 

ŞekBl 3.7 FAnansal Kırılganlık GöstergesA NormalleştArAlmAş BAleşenlerA ..................... 120 

ŞekBl 3.8 FAnansal Kırılganlık GöstergesA (FVI) ........................................................... 121 

ŞekBl 3.9 FAnansal Sağlamlık GöstergesA NormalleştArAlmAş BAleşenlerA ....................... 123 

ŞekBl 3.10 FAnansal Sağlamlık GöstergesA (FSI) ........................................................... 124 

ŞekBl 3.11 Dünya EkonomAk GAdAşat GöstergesA NormalleştArAlmAş BAleşenlerA ........... 126 

ŞekBl 3.12 Dünya EkonomAk GAdAşat GöstergesA (WECI) ............................................ 127 

ŞekBl 3.13 Model İstAkrar TestlerA ................................................................................. 131 

ŞekBl 3.14 Makro-FAnansal İstAkrar GöstergesA (M-FSI) .............................................. 132 

ŞekBl 4.1 FAAlA ve TahmAn EdAlen Denge Reel DövAz Kuru (Model 1) .......................... 142 

ŞekBl 4.2 Reel DövAz Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 1) .............................. 142 

ŞekBl 4.3 FAAlA ve TahmAn EdAlen Denge Reel DövAz Kuru (Model 2) .......................... 146 

ŞekBl 4.4 Reel DövAz Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 2) .............................. 146 

ŞekBl 4.5 FAAlA ve TahmAn EdAlen Denge Reel DövAz Kuru (Model 3) .......................... 150 

ŞekBl 4.6 Reel DövAz Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 3) .............................. 150 

ŞekBl 4.7 FAAlA ve TahmAn EdAlen Denge Reel DövAz Kuru (Model 4) .......................... 152 

ŞekBl 4.8 Reel DövAz Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 4) .............................. 153 

ŞekBl 4.9 Reel DövAz Kuru ve Denge Reel DövAz Kuru TahmAnlerA ............................. 154 

ŞekBl 4.10 Reel DövAz Kurunda Yanlış Dengelenme TahmAnlerA ................................. 154 



 xv" 

ŞekBl 4.11 stc Şokuna mAsm TepkAlerA ............................................................................ 163 

ŞekBl 4.12 stc Şokuna mfsA TepkAlerA ............................................................................ 164 

ŞekBl 4.13 mAsm Şokuna mfsA TepkAlerA ......................................................................... 166 

ŞekBl 4.14. mAsm Şokuna stc TepkAlerA .......................................................................... 167 

ŞekBl 4.15 mfsA Şokuna stc TepkAlerA ............................................................................ 167 

ŞekBl 4.16 mAsm Varyans Ayrıştırmaları ........................................................................ 169 

ŞekBl 4.17 mfsA Varyans Ayrıştırmaları ......................................................................... 169 

ŞekBl 4.18 Reel DövAz Kuru Yanlış DengelenmesA AçAn TarAhsel Ayrıştırmalar ............ 171 

ŞekBl 4.19 Makro-FAnansal İstAkrar GöstergesA AçAn TarAhsel Ayrıştırmalar .................. 172 
 



 xv"" 

SİMGELER VE KISALTMALAR DİZİNİ 

$ : Dolar 
 
€ : Euro  
 
₺ : Türk LArası 
 
ABD : AmerAka BArleşAk DevletlerA  
 
ADF : Augmented DAckey-Fuller Test (GenAşletAlmAş DAckey-Fuller TestA) 
 
BEER : BehavAoral EquAlAbrAum Exchange Rate (Davranışsal Denge DövAz Kuru) 
 
BIS : Bank for InternatAonal Settlements (Uluslararası Ödemeler Bankası) 
 
BİM : BArAm İş Gücü MalAyetA 
 
BoJ : Bank of Japan (Japonya Merkez Bankası) 
 
BS : Balassa – Samuelson 
 
CA : Current Account (CarA Hesap) 
 
CNB : Czech NatAonal Bank (Çek Ulusal Bankası) 
 
DEER : DesAred EquAlAbrAum Exchange Rate (Arzulanan Denge DövAz Kuru) 
 
DİBS : Devlet İç Borçlanma SenetlerA 
 
ECB : European Central Bank (Avrupa Merkez Bankası) 
 
FD : Forward DAscount (VadelA TeslAm İskontosu) 
 
FED : Federal Reserve Board (Federal Rezerv Bankası) 
 
FEER : Fundamental EquAlAbrAum Exchange Rate (Temel Denge DövAz Kuru) 
 
FP : Forward PremAum (VadelA TeslAm PrAmA) 
 
FSDP : FAnansal Sektör DeğerlendArme Programı 
 
FSF : FAnancAal StabAlAty Forum (FAnansal İstAkrar Forumu) 
 
FSG : FAnansal Sağlamlık GöstergelerA 
 
GFSR : Global FAnancAal StabAlAty Report (Küresel FAnansal İstAkrar Raporu) 
 
GSYİH : GayrAsafA Yurt AçA Hasıla 



 xv""" 

 
H-P : HodrAck – Prescott FAltresA 
 
IBRD : InternatAonal Bank for ReconstructAon and Development (Uluslararası İmar 

ve Kalkınma Bankası) 

 
IMF : InternatAonal Monetary Fund (Uluslararası Para Fonu) 
 
İMKB : İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (Borsa İstanbul) 
 
JPY : Japon YenA 
 
KA : CapAtal Account (Sermaye Hesabı) 
 
MF : Mundell – FlemAng 
 
NATREX : Natural Real Exchange Rate (Doğal Denge DövAz Kuru) 
 
NEER : NomAnal EffectAve Exchange Rate (NomAnal EfektAf DövAz Kuru) 
 
OECD : OrganAzatAon for EconomAc Co-operatAon and Development (EkonomAk 

İşbArlAğA ve Kalkınma TeşkAlatı) 

PEER : Permanent EquAlAbrAum Exchange Rate (Kalıcı Denge DövAz Kuru) 
 
PP : PhAllAps Perron TestA 
 
PPK : Para PolAtAkası Kurulu 
 
PDL : PolynomAal DAstrAbuted Lag 
 
REER : Real EffectAve Exchange Rate (Reel EfektAf DövAz Kuru) 
 
ROK : Rezerv OpsAyon Katsayısı 
 
ROM : Rezerv OpsAyon MekanAzması 
 
ROO : Rezerv OpsAyon Oranı 
 
SAGP : Satın Alma Gücü ParAtesA (PurchasAng Power ParAty) 
 
TCMB : TürkAye CumhurAyet Merkez Bankası 
 
TL : Türk LArası 
 
TÜFE : TüketAcA FAyat EndeksA 
 
UIP : Uncovered Interest Rate ParAty (Kapsanmayan FaAz ParAtesA) 



 x"x 

USD : UnAted States Dollar (ABD doları) 
 
ÜFE : ÜretAcA FAyat EndeksA 
 
  



 1 

GİRİŞ 

DövAz yabancı ülkelerAn para bArAmA olarak adlandırılırken, dövAz kuru AkA ülke para 

bArAmAnAn bArbArAyle değAşAm oranını Afade etmektedAr. Uluslararası pAyasalarda ekonomAk 

faalAyetler AçAn anahtar göstergelerden bArA olan dövAz kuru sayesAnde farklı ülkelerdekA 

mal ve hAzmet fAyatlarının karşılaştırılmasına olanak sağlamanın yanında ülkeler AçAn dış 

tAcaretle bArlAkte fon transferAnA de kolaylaştırmaktadır. Ülke ekonomAlerA üzerAnde önemlA 

etkAlerA olan dövAz kuru dış tAcaret dengesA, carA açık, faAz oranı, enflasyon gAbA bArçok 

makroekonomAk ve fAnansal değAşken Ale karşılıklı etkAleşAm AçAndedAr. BAr ülkenAn para 

bArAmA (dAğer bAr deyAşle ulusal, yerlA para bArAmA) yabancı para bArAmA karşısında değer 

kazanırsa Athal mallar ülke vatandaşları AçAn daha ucuz ve cazAp hale geleceğA AçAn ülkenAn 

dış tAcarettekA rekabet gücü olumsuz etkAlenecektAr. Ulusal paranın değer kaybetmesAnAn 

Ase Athalatı kısıcı ve Ahracatı artırıcı etkAsA netAcesAnde ülkenAn uluslararası pAyasalardakA 

rekabet gücü yükselecektAr. PAyasa ekonomAlerA AçAn uluslararası tAcaretAn önemA göz 

önüne alındığında dövAz kurları, ülkelerAn tAcarA faalAyetlerAnde kAlAt role sahAp olduğu AçAn 

dövAz kurunda ortaya çıkabAlecek sert hareketler ekonomAde belArsAzlAklere ve 

AstAkrarsızlığa neden olabAlmektedAr. Bu nedenle dövAz kurları süreklA olarak AzlenmesA ve 

analAz edAlmesA gereken önemlA bAr AktAsadA gösterge halAne gelmAştAr. Ancak bu noktada 

reel dövAz kurunun söz konusu dönemdekA hareketlerAnAn AncelenmesAnAn yeterlAlAğA 

tartışılmakta olup, gerçekçA bAr değerlendArme AçAn AktAsadA temellerle uyumlu olan denge 

dövAz kurunun tahmAn edAlerek fAAlA dövAz kuru Ale bu denge değerA arasındakA 

uyumsuzluğu gösteren dövAz kurundakA sapmanın da dAkkate alınması gerekmektedAr.  

FAAlA reel dövAz kurunun denge değerAnden geçAcA olarak sapmalar göstermesA normal 

olarak kabul edAlse de bu sapmaların uzun sürelA olması ve kalıcı hale dönüşmesA cAddA 

bAr problem olarak görülmektedAr. DövAz kurunun yanlış dengelenmesA, önemlA refah ve 

verAmlAlAk malAyetlerAne neden olabAlmekle bArlAkte büyük hacAmlA sermaye çıkışlarına yol 

açabAlmektedAr. Genel olarak dövAz kuru sAstemAyle tutarlı olmayan makroekonomAk 

polAtAkalar ve dışsal şoklardan kaynaklanan yanlış dengelenme tAcarete konu olan ve 

olmayan malların nAspA üretAm malAyetlerAnA ve fAyatlarını yanlış yansıtabAlmektedAr.  Aşırı 

değerlenmAş dövAz kuru Ahracata önemlA ölçüde zarar verArken bu sürecAn uzun süre devam 

etmesA ekonomAk ve fAnansal anlamda dAğer bArçok sorunu da beraberAnde getArmektedAr. 

ÖzellAkle ülkelerAn paralarını dolara bağladığı sabAt kur sAstemA olan Bretton Woods 

sAstemAnAn 1973 yılında tamamen çökmesA netAcesAnde dünya genelAnde dövAz kurunun 

pAyasada arz ve talebe göre belArlendAğA dalgalı dövAz kuru sAstemAne geçAlmAş, dAnamAk ve 
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pAyasa mekanAzmasının etkAn olduğu bu sAstemle bArlAkte ortaya çıkan sert dalgalanmalar 

ve belArsAzlAkler dövAz kurlarını daha dAkkat çekAcA hale getArmAştAr. Aynı zamanda 1970’lA 

yılların ortalarına kadar ülkelerAn fAnansal polAtAkalarında hüküm süren korumacı ve 

müdahalecA uygulamalar, Bretton Woods sAstemAnAn çökmesA ve akabAnde ortaya çıkan 

Petrol KrAzA’nAn ardından dönüşüme gAdAlerek yerAnA fAnansal serbestleşmeye bırakmıştır. 

GelAşmekte olan ülkelerAn yenA sermaye arayışı ve gelAşmAş ülkelerAn ellerAnde 

bulundurdukları sermayeyA karlı yatırımlara dönüştürme arzusu serbestleşme sürecAnAn 

temelAnA oluşturmaktaydı. Sermaye hareketlAlAğAnAn önünde engel olan sAstem üzerAndekA 

kontrollerAn ve kısıtlamaların kaldırılmasıyla bArlAkte müdahalecA uygulamalar sonucu 

zayıflayan fAnansal sAstemAn güçlendArAlmesA, tasarrufların verAmlA yatırımlara 

dönüştürülmesA, fAnans pAyasalarının bütünleşmesAnAn sağlanması, fAnansal gelAşmenAn 

yanında durağanlaşan ekonomAk büyümenAn tekrar hız kazanması planlanmaktaydı. 

FAnansal pAyasaların bArbArAne entegre olması ve sermayenAn uluslararası boyutta serbestçe 

dolaşımı, rAsk Aştahı ve kar arzusu Ale bArleşAnce yenA pAyasalara, fAnansal araçlara ve 

ürünlere gereksAnAm ortaya çıkmıştır. Bununla bArlAkte teknolojAk gelAşmeler, sermaye 

akımlarının uluslararası dolaşımına Avme kazandırmıştır. ÖzellAkle carA açıkla mücadele 

eden gelAşmekte olan ülkelerAn carA açıklarının fAnansmanı AçAn faAz-kur arbAtrajından 

yararlanarak ülkeye çektAklerA kısa vadelA sermaye hareketlerAnde cAddA anlamda artışlar 

gözlemlenmAştAr.  

Ulusal kaynakların yanında kısa vadelA sermaye hareketlerA, gelAşmekte olan ülkelerAn fon 

AhtAyacını karşılasa da faAz ve kur değAşAmlerA karşısında son derece hassas olmaları ve bAr 

ülkeden dAğerAne hızlı bAr şekAlde hareket edebAlmelerA nedenAyle spekülatAf nAtelAk 

taşımaktadır. Uluslararası sermayenAn cezbedAcA yönlerAyle bArlAkte daha fazla sermaye 

AhtAyaç duyan gelAşmekte olan ülkelerAn uluslararası sermayeyA çekebAlmek AçAn faAz 

oranlarını bu yönde kullanmaları kısa vadelA sermaye gArAşlerAnde oldukça etkAlA olmuştur, 

fAnansal serbestleşme polAtAkalarının kontrolsüz bAr şekAlde uygulanması netAcesAnde de 

yüksek hacAmlA kısa vadelA sermaye gArAş ve çıkışları bu ülkelerAn fAnansal yapılarını ve 

ekonomAlerAnA kırılgan bAr yapıya dönüştürmüştür. Sermaye akımlarında anA duruş 

sorunuyla karşılaşan ülkeler, yüksek hacAmlA dövAz rezervA kayıpları yaşayabAlmektedAr; 

özellAkle fAnansal yapısı sağlam temellere oturmamış olan ülkelerAn sAstemlerA savunmasız 

hale gelebAlmektedAr. FAnansal pAyasaların bütünleşmesAnAn ve küresel boyuttakA 

gelAşmelerAn sonucu olarak sermaye gArAşlerAndekA artışlar her ne kadar ülkeler AçAn önemlA 

ve olumlu sonuçlar yaratsa da sermaye hareketlerAndekA anA hareketler dövAz rezervlerA, 
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dövAz kuru, faAz oranı gAbA değAşkenlerAn de sert bAr şekAlde dalgalanmasına neden 

olmaktadır. ÖzellAkle gelAşmekte olan ülkelerdekA yüksek hacAmlA fon çıkışları fAnansal 

krAzlere zemAn hazırlayarak söz konusu ülkelerAn ekonomAlerAnA derAnden 

etkAleyebAlmektedAr. TürkAye’de 1994, 2000 – 2001, 2008 yılları ve daha sonrasında 

yaşanan krAzlere bakıldığında cAddA mAktarda kısa vadelA sermaye çıkışı olduğu 

gözlemlenmektedAr. FAnansal serbestleşme ve teknolojAdekA hızlı gelAşmeler fAnansal 

sAstemAn daha karmaşık bAr yapı kazanmasına neden olurken, ortaya çıkan rAskler, sermaye 

akımlarındakA hızlı artışlar ve dövAz kurlarındakA sert dalgalanmalar netAcesAnde meydana 

gelen krAzler ve krAzlerAn yüksek ekonomAk malAyetlerA fAnansal AstAkrarın önemAne vurgu 

yapmaktadır. FAnansal sAstemAn AstAkrarı ve herhangA bAr şok karşısında dayanıklılığı 

olarak bAlAnen fAnansal AstAkrara sürdürülebAlAr bAr nAtelAk kazandırılabAlmesA hAç şüphesAz 

sAstemAn dalgalanmalara ve krAzlere karşı daha sağlam olmasını sağlayacaktır. FAnansal 

krAzler ve küresel boyuttakA ekonomAk gelAşmeler, makroekonomAk AstAkrarın 

sağlanabAlmesA AçAn fAnansal AstAkrarın ön şart olduğunu gözler önüne sermAştAr. BArçok 

merkez bankası fAnansal AstAkrarı yakından Azlemeye başlayarak, öncesAnde tek amaçları 

olan fAyat AstAkrarından ödün vermeden fAnansal AstAkrar hedefAnA de gündemlerAne almıştır. 

Ancak fAyat AstAkrarının aksAne, farklı unsurları barındıran fAnansal sAstemAn kendA AçAndekA 

ve reel ekonomAyle olan karşılıklı etkAleşAmlerA dAkkate alındığında, tanımı konusunda 

görüş bArlAğAne varılmayan fAnansal AstAkrarının ölçümü de zorlaşmaktadır. Merkez 

bankaları ve araştırmacılar çeşAtlA göstergeler yardımıyla fAnansal AstAkrarı ölçmeye 

çalışmaktadır ve bArçok ülkenAn merkez bankası farklı perAyotlarda çeşAtlA göstergelerAn 

dAkkate alındığı fAnansal AstAkrar raporları yayımlayarak fAnansal sAsteme yönelAk rAsklerA 

değerlendArmeye odaklanmaktadır.  

Bu çalışmanın amacı, TürkAye ekonomAsA AçAn reel dövAz kurunda yanlış dengelenme, 

fAnansal AstAkrar ve kısa vadelA sermaye hareketlerA arasındakA dAnamAk AlAşkAyA ampArAk 

olarak araştırmaktadır. HalAhazırda reel dövAz kurunda yanlış dengelenme ve fAnansal 

AstAkrar verAlerA bulunmadığı AçAn 2006:01 – 2024:05 Anceleme dönemAnA kapsayan yanlış 

dengelenme ölçülmüş ve fAnansal AstAkrar göstergesA gelAştArAlerek TürkAye ekonomAsA AçAn 

önerAde bulunulmuştur. Bu bağlamda, çalışmanın analAz kısmı üç aşamadan oluşmakta 

olup çalışmaya özgünlük ve motAvasyon katmıştır. Elde edAlen sonuçlar çerçevesAnde, 

gelAşmekte olan ülke konumunda olan TürkAye ekonomAsA AçAn önemlA olan bu üç 

değAşkenAn bArbArAyle olan AlAşkAlerA hakkında çıkarımlarda bulunulmaktadır.  
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Çalışmamız dört ana bölümden oluşmakta olup bArAncA bölümde öncelAkle dövAz kuruna 

AlAşkAn kavramlar ve dövAz kuru çeşAtlerA detaylı olarak açıklanmaktadır. Ardından dövAz 

kurundakA yanlış dengelenmenAn ölçülebAlmesA AçAn gereklA olan denge dövAz kuru ve bu 

yönde gelAştArAlen geleneksel ve modern denge dövAz kuru yaklaşımları detaylı bAr şekAlde 

ele alınmaktadır. Geleneksel denge dövAz kuru modellerA; tek fAyat kanununa dayanan ve 

fAyatlar Ale dövAz kuru arasındakA AlAşkAyA gösteren satın alma gücü parAtesA yaklaşımı 

(SAGP), dövAz kurları üzerAnde faAz oranlarını dAkkate alan faAz parAtesA yaklaşımı, dövAz 

kurlarındakA değAşAmA yabancı menkul kıymetlerAn arz ve talebAndekA değAşmelerle 

açıklayan portföy denge modelA, farklı dövAz kuru sAstemlerA çerçevesAnde sermaye 

hareketlAlAğA üzerAndekA para ve malAye polAtAkalarının etkAnlAğAnA Anceleyen Mundell – 

FlemAng modelA, ülkelerAn fAyat düzeylerAnAn belArlenmesAnde verAmlAlAğA dAkkate alan 

Balassa – Samuelson modelA, dövAz kurunun SAGP’den büyük ve uzun sapmalarını 

açıklayan Dornbusch modelA şeklAnde sıralanmaktadır. Geleneksel denge dövAz kuru 

modellerAnAn tartışılan eksAk yönlerA yenA yaklaşımların ortaya çıkmasını gereklA kılmıştır 

ve bu yaklaşımlar modern denge dövAz kuru modellerA olarak anılmaktadır. Bunlar 

sırasıyla; eş zamanlı olarak Aç ve dış dengenAn sağlandığı reel dövAz kurunu Afade eden 

temel denge dövAz kuru (FEER) modelA, dövAz kurunun uzun dönemlA makroekonomAk 

değAşkenler arasındakA AlAşkAden kaynaklı dövAz kuru değerAnden sapmaları tahmAnAnde 

kullanılan davranışsal denge dövAz kuru (BEER) modelA, tam AstAhdam sevAyesAnde 

spekülatAf faktörlerAn ortadan kaldırıldığı, ödemeler dengesA Ale portföy dengesAnAn 

sağlandığı reel dövAz kuru olan doğal reel dövAz kuru (NATREX) modelA, optAmal polAtAka 

açısından tanımlanan dış dengenAn polAtAka yapıcılarının optAmal olarak öngördüklerA Ale 

uyum AçAnde olması gerektAğAnA Afade eden arzulanan denge dövAz kuru (DEER) modelA 

ve denge dövAz kurunun kalıcı bAleşenler Ale ölçülmesAne dayanan kalıcı denge dövAz kuru 

(PEER) modelAdAr.  

Çalışmanın AkAncA bölümünde fAnansal AstAkrar kavramı genAş çapta ele alınmıştır ve kısa 

vadelA sermaye hareketlerAnAn tanımı yapılarak fAnansal AstAkrar arasındakA AlAşkA Ale 

ekonomAk etkAlerA açıklanmaktadır. İlk olarak fAnansal AstAkrar kavramı ve önemA ele 

alınmış olup lAteratürde bu kavram üzerAne uzlaşılan bAr tanımlama olmadığı AçAn bazı 

merkez bankalarının ve kuruluşların farklı tanımlamalarına yer verAlmAştAr. Net bAr 

tanımlamasının olmadığı gAbA ölçülmesAndekA zorluklardan dolayı da lAteratürde fAnansal 

kurum ve kuruluşlar tarafından çeşAtlA göstergelerAn kullanıldığı farklı endeksler ve 

yöntemler gelAştArAlmAştAr. FAnansal AstAkrarın ölçümünde ve değerlendArAlmesAnde yaygın 
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olarak kullanılan yöntemlerden fAnansal sağlamlık endeksA, stres testA, erken uyarı 

sAstemlerA ve fAnansal AstAkrarın makro gösterAmA bu bölümde yer almaktadır.  

Çalışmanın üçüncü bölümünde, TürkAye ekonomAsA AçAn dövAz kurundakA ve kısa vadelA 

sermaye hareketlerAndekA gelAşmeler detaylı bAr şekAlde açıklanmaktadır ve Anceleme 

dönemAnA kapsayan TürkAye ekonomAsA AçAn gelAştArAlen fAnansal AstAkrar göstergesAne yer 

verAlmektedAr. Bu bağlamda, oluşturulan ve makro-fAnansal AstAkrar göstergesA olarak 

adlandırılan gösterge her bArAnAn beş tane bAleşenden oluştuğu dört temel alt göstergeyA 

kapsamaktadır. Bunlar fAnansal gelAşme göstergesA, fAnansal kırılganlık göstergesA, 

fAnansal sağlamlık göstergesA ve dünya ekonomAk gAdAşat göstergesAdAr. Alt göstergelerAn 

hesaplanmasında eşAt ağırlıklandırma yöntemA kullanılırken makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesAnAn oluşturulmasında kullanılan alt göstergelerAn ağırlıkları lAteratürdekA 

çalışmalardan farklı şekAlde ampArAk olarak belArlenmAştAr.  

Çalışmanın dördüncü bölümü olan son bölümde Ase reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenme ölçülmüştür ve bAr öncekA bölümde oluşturulan makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesA, ölçülen reel dövAz kurundakA yanlış dengelenmenAn yüzdesA Ale kısa vadelA 

sermaye hareketlerA arasındakA AlAşkA AçAn kurulan model tahmAn edAlmAştAr. Denge reel 

dövAz kuru faAz parAtesA, Balassa – Samuelson, BEER ve pür AstatAstAk olmak üzere dört 

farklı model çerçevesAnde tahmAn edAlmAştAr ve bu modeller altında ölçülen yanlış 

dengelenmeler ayrı ayrı gösterAlerek karşılaştırılmıştır. Sözü edAlen üç değAşken 

arasındakA dAnamAk AlAşkA, ölçülen her bAr yanlış dengelenme AçAn ayrı ayrı dört tane model 

kurularak VAR modelA aracılığı Ale araştırılmıştır. Uygun gecAkme uzunlukları 

bulunduktan sonra şokların değAşkenler üzerAndekA etkAlerAnA ortaya koyan etkA-tepkA 

fonksAyonları grafAk şeklAnde sunulmuştur. VAR modellerAnden elde edAlen sonuçların 

tutarlılık kontrollerA gerçekleştArAlerek bu bölümde değerlendArAlmAştAr.   
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BİRİNCİ BÖLÜM 

1 DÖVİZ KURU TANIMLARI VE DENGE DÖVİZ KURUNU BELİRLEMEYE 

YÖNELİK YAKLAŞIMLAR 

1.1 DövBz Kuruna İlBşkBn Kavramlar 

Genel olarak her ülkenAn farklı AsAmlendArdAğA kendAne özel bAr ulusal para bArAmA vardır. 

Uluslararası düzeyde ödeme aracı olarak kullanılan para, uluslararası tAcaretAn önemlA bAr 

parçasıdır. Paranın kullanılması trampa tAcaretAn zorluğunu ortadan kaldırmıştır ve 

modern ekonomAlerAn gelAşAmAne katkı sağlamıştır. Aynı zamanda ödemelerAn para Ale 

yapılması hayatı da kolaylaştırmaktadır (Ertürk, 2010, s. 276). 

DövAz kuru (exchange rate), yabancı para olarak Afade edAlen başka bAr ülkenAn para 

bArAmAnAn ulusal para cAnsAnden fAyatını belArtmektedAr. Uluslararası tAcarette bAr mal 

akışına karşılık para akışı olmaktadır. Bu akışın bAr tarafında alıcı bAr ülke, karşı tarafında 

Ase dAğer bAr satıcı ülke vardır. Bu durumda tAcarette AkA farklı ulusal para olacaktır. 

Uluslararası mal ve hAzmet Athalatı ve Ahracatında ulusal paranın dAğer ülke parasına 

dönüştürülmesA gerekmektedAr. DövAz kurunu, AkA ulusal paranın değAşAm oranı olarak 

Afade etmek mümkündür (Karluk, 2009a, s. 531). DövAz kuru dolaylı kotasyon (örneğAn 1 

TL = 0,0292 USD) ve doğrudan kotasyon (örneğAn 1 USD = 34,30 TL) olmak üzere AkA 

şekAlde tanımlanmaktadır. Dolaylı kotasyon (Avrupa Usulü), ulusal paranın yabancı para 

cAnsAnden fAyatını; doğrudan kotasyon (AmerAkan Usulü) Ase yabancı paranın ulusal para 

cAnsAnden fAyatını göstermektedAr (Krugman vd., 2015, s. 375). 

DövAz kurundakA değAşAm ulusal paranın değer kazanması (apprecAatAon) ve ulusal paranın 

değer kaybetmesA (deprecAatAon) şeklAnde olmaktadır. Türk lArasının (TL) dolar karşısında 

değer kaybetmesA, doların TL fAyatının yükselmesA anlamına gelmektedAr. Örnek olarak 

doğrudan kotasyon gösterAmA çerçevesAnde dövAz kurunun yanA doların TL fAyatının 

1,5’ten 1,75’e yükselmesAyle bArlAkte ulusal para bArAmA olan TL, yabancı para bArAmA dolar 

karşısında değer kaybetmAş olacaktır ve dAğer koşullar sabAtken, bAr ülkenAn para bArAmAnAn 

değer kaybetmesA o ülkenAn mallarının yabancılar AçAn daha ucuz hale geleceğAnA Afade 

etmektedAr. Ulusal para bArAmAnAn yabancı ülke para bArAmA karşısında değer kazanmasının 

Ase ters yönlü etkAlerA bulunmaktadır. YAne dAğer koşullar sabAtken, dövAz kurundakA bu 

yönlü değAşAm, yabancıların ülkenAn malları AçAn daha fazla ödeme yapmasını 

gerektArecektAr. YerlA tüketAcAlere göre Ase Athal mallar daha ucuz hale geleceğA AçAn yabancı 
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malları satın almak Asteyen yerlA tüketAcAler daha az ödeme yapacaklardır (Krugman vd., 

2015, s. 377). 

Dünyada tek bAr para bArAmA kullanılmadığı AçAn dövAz pAyasalarına gerek duyulmaktadır. 

DövAz pAyasaları, yabancı paraların alınıp satılmasına, yabancı paranın başka bAr yabancı 

paraya veya ulusal paranın yabancı paraya çevrAlmesAne olanak tanımaktadır (SeyAdoğlu, 

2015, s. 375). Bu pAyasalarda sadece nakAt değAl, lAkAt varlıklar Ale de Aşlem yapmak 

mümkündür. Burada AkA farklı kavram ortaya çıkmaktadır. NakAt AçAn “efektAf” terAmA, 

yabancı banka havalelerA, ödeme emArlerA, dövAz polAçelerA gAbA ödeme aracı olarak kabul 

edAlen lAkAt varlıklar AçAn Ase “dövAz” terAmA kullanılmaktadır (Güney, 2015, s. 5).  

BellA bAr mekânı olmayan dövAz pAyasalarının aktörlerA, tAcarA bankalardan, merkez 

bankalarından, kambAyo komAsyoncularından oluşmaktadır. TAcarA bankalar, dövAz alım-

satımı, dövAz mevduatı kabul etmek ve dövAz Ale kredA vermek gAbA dövAze dayalı Aşlemler 

yapmaktadır. DövAz pAyasalarındakA para otorAtesA merkez bankalarıdır. GereklA 

olduğunda pAyasaya müdahale etmektedArler (Karluk, 2009a, s. 500). DövAz alış kuru (bAd 

rate) ve dövAz satış kuru (ask rate) arasında oluşan farka kur marjı denAlmektedAr. TAcarA 

bankalar ve dAğer malA kurumlar dövAz alım-satımında bu kur marjından (spread) kazanç 

elde etmektedArler. Kur marjı AşlemcAnAn kârını ve Aşlem gAderlerAnA oluşturmaktadır. 

ArbAtrajcılar Ase farklı nedenler Ale kurlar arasında oluşan fAyat farklılıklarından 

faydalanmak AçAn dövAzA ucuz pAyasadan alıp pahalı pAyasada satarak kâr elde etme amacı 

gütmektedAr (SeyAdoğlu, 2015, s. 377).  

Kur marjı şu şekAlde hesaplanmaktadır: 

Kur	marjı	(%) = !"#$ş	'()(*+,$ş	'()(
!"#$ş	-()(

x	100                            (1.1) 

Doların alış kuru 17,60 TL ve satış kuru 18,26 TL olması durumunda kur marjı aşağıdakA 

gAbA hesaplanacaktır: 

./,12*.3,24
./,12

x	100 = %3,61                                       (1.2) 

DövAz pAyasalarında kâr amacı Ale hareket eden bAr dAğer AşlemcA grubu Ase 

spekülatörlerdAr. DAğer pAyasalarda olduğu gAbA dövAz pAyasalarında da görülen 

spekülasyon, gelecek dönem tahmAnlerAne dayanarak yapılan tAcarA AşlemlerdAr. BelArsAzlAk 

AçAnde rAsk alan ve kâr amacı güden bu kAşAlere de spekülatör denAlmektedAr. Gelecek 

dönemde dövAzAn yükseleceğA ya da düşeceğA tam olarak bAlenemeyeceğA AçAn spekülatör 

rAsk alarak kâr elde etmeye çalışacaktır (Karluk, 2009a, s. 505). İyAmser olarak dövAz 
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kurunun yükseleceğAnA düşünen spekülatörler boğalar (bulls), kötümser olarak dövAz 

kurunun düşeceğAnA düşünen spekülatörler Ase ayılar (bears) olarak anılmaktadır. 

Beklenen dövAz kurunun spot kurdan yüksek olacağını düşünen boğalar, AlerAde satıp kâr 

elde etmek AçAn bugünden dövAz alırlar. Ayılar Ase AlerAde daha düşük kurdan dövAz almak 

AçAn bugünden dövAz satarlar (Ünsal, 2005, s. 474). 

1.2 DövBz Kuru ÇeşBtlerB 

DövAz kuru çeşAtlerA, spot (vadesAz) kur, vadelA kur, dArekt (dolaysız) kur, çapraz kur, 

efektAf kur, nomAnal dövAz kuru ve reel dövAz kurudur. 

1.2.1 Spot (vadesBz) kur ve vadelB kur 

AksA belArtAlmedAkçe tüm dövAz kurları spot (vadesAz) kurdur. Spot kurda vade yoktur ve 

dolayısıyla pazarlık yapıldığında paranın hemen teslAm edAlmesAnA Afade etmektedAr. 

Bunun yanında, dövAz pAyasalarında farklı bAr tarAhte bAr para bArAmAnA başka bAr para 

bArAmA Ale değAştArmeyA taahhüt eden anlaşmalar da bulunmaktadır (Copeland, 2005, s. 8). 

VadelA sözleşmelerAn en önemlA amacı, gelecekte kurlarda oluşabAlecek olumsuzluklara 

karşı müşterAlerAn rAsk almak AstememelerAdAr. Vade genellAkle 7, 30, 60 ya da 90 gün 

olarak belArlenmektedAr (SeyAdoğlu, 2015, s. 386). 

VadelA kur, spot kurun üstünde, altında ya da spot kura eşAt olabAlmektedAr. VadelA kur spot 

kurun altındaysa vadelA teslAm Askontosu (forward dAscount) olur. DAğer taraftan, vadelA 

kur spot kurdan daha yüksek Ase vadelA teslAm prAmA (forward premAum) olarak Afade 

edAlmektedAr (Salvatore, 1995, s. 409). VadelA teslAm Askontosu (FD) ve vadelA teslAm 

prAmAnA (FP) hesaplamak AçAn kurulmuş denklem aşağıdakA gAbAdAr. FR vadelA kuru, SR 

spot kuru, M vade süresAnA temsAl etmektedAr. 

FD	ya	da	FP = 	 56*!6
!6

x 724
8
x100                                    (1.3) 

ÖrneğAn, spot kuru 1 USD = 2 TL Aken, 3 aylık vadelA kur 1 USD = 2,02 TL olarak 

belArlenmAş Ase vadelA teslAm prAmA %4 olarak hesaplanacaktır.  

𝐹𝑃 = 	 ₺",$"	&₺",$$	
₺",$$	

𝑥 '($
)$
𝑥100                                         (1.4) 

=0,01 x 4 x 100 = +%4 
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1.2.2 Dolaysız (dBrekt) kur ve çapraz kur 

Dolaysız kur, pAyasada aynı AkA ulusal para arasında uygulanan kurdur. Çapraz kur 

yöntemA Ale hesaplananlar Ase dolaylı kur olarak tanımlanmaktadır. Dünyanın farklı 

ülkelerAnde dövAz alım-satımı yapanlar genellAkle dolar kurunu baz almaktadırlar. 

ÜlkelerAn kendA ulusal para bArAmlerA Ale dolar arasındakA kur hesaplandıktan sonra dolar 

harAcAndekA farklı ulusal paralar arasındakA değAşAm oranını hesaplamak kolay olacaktır. 

ÖrneğAn, İstanbul pAyasasında kur 1 USD = 4 TL Aken, Hamburg pAyasasında Ase kur 1 

USD = 1,25 EUR olsun. Bu durumda, 1 EUR = 3,2 TL olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. 

Bunun gAbA ortak bAr para bArAmA cAnsAnden hesaplanan kurlara çapraz kur (cross rate) 

denAlmektedAr (SeyAdoğlu, 2015, s. 393).  

1.2.3 EfektBf dövBz kuru 

TAcaret ağırlıklı bAr endeks olan efektAf dövAz kuru (effectAve exchange rate), bAr ülkenAn 

tAcaret yaptığı ülkelerAn para bArAmlerA Ale ulusal paranın ortalama değerAnAn hesaplanması 

AçAn kullanılmaktadır (Ertürk, 2010, s. 279). 

Dalgalı dövAz kuru sAstemlerAnde, bAr ulusal para bazı yabancı paralara karşı değer 

kazanırken, bazı yabancı paralara karşı değer kaybedebAlAr. Bu değAşAmler farklı oranlarda 

olabAlmektedAr. Ulusal paranın tüm yabancı paralar karşısında değAşmelerAnA ölçebAlmek 

AçAn efektAf dövAz kuru kullanılmaktadır. Başka bAr Afadeyle, yabancı paraları bAr sepette 

düşünürsek ulusal paranın o sepet karşısındakA değerAnA göstermektedAr. Yabancı para 

sepetA, ülkenAn tAcaret yaptığı ülkelerAn paralarından oluşturulabAlmektedAr (SeyAdoğlu, 

2015, s. 396). 

1.2.4 NomBnal DövBz Kuru 

NomAnal dövAz kuru, temel olarak dövAz pAyasasında herhangA bAr para bArAmAnAn farklı bAr 

para bArAmA karşısındakA değerA şeklAnde Afade edAlmektedAr. Doğrudan kotasyon 

gösterAmAnde nomAnal dövAz kurunun yükselmesA yerlA para bArAmAnAn değer kaybetmesA 

anlamına gelmektedAr, bu durumda bAr bArAm ulusal para karşılığında daha az yabancı para 

elde edAlecektAr. NomAnal dövAz kurunun düşmesAyle bArlAkte ulusal para bArAmAnAn değer 

kazanması Ase bAr bArAm ulusal paranın daha yüksek yabancı paraya karşılık geleceğAnA 

göstermektedAr (Kılıç, 2013, s. 4).  

Genel olarak, AkA ülke arasındakA bahsedAlen dövAz kuru söz konusu ülke paralarının görelA 

fAyatını Afade eden nomAnal dövAz kurudur. Örnek olarak, ABD doları Ale Japon yenA 
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arasındakA dövAz kuru dolar başına 130 yen Ase dövAz pAyasalarında 1 USD Ale 130 JPY 

alınabAlmektedAr. Bu durumda, her bAr dolar AçAn karşılığında 130 yen ödenmesA 

gerekecektAr (MankAw, 2010, s. 145). Japonya’da 1 USD karşılığı 130 JPY Aken, $1 = 

¥140 olması durumunda, yen para bArAmA AçAn nomAnal değer kaybı söz konusu olacaktır. 

Tam tersA durumda Ase yen dolar karşısında nomAnal olarak değer kazanacaktır.  

1.2.5 Reel DövBz Kuru 

Reel dövAz kuru Ase AkA ülke mallarının görelA fAyatını belArtmektedAr. TAcaret haddA olarak 

da kullanılan reel dövAz kuru, satın alma gücünü göstermektedAr. YerlA ürünlerAn yabancı 

para cAnsAnden fAyatlandırılarak yabancı ülke ürünlerA Ale mukayese edAlmesAne olanak 

sağlamaktadır (MAshkAn, 2018, s. 460).  

Reel dövAz kurları, nomAnal dövAz kuru Ale AkA ülkenAn görelA fAyat düzeylerA açısından 

tanımlanmaktadır. ABD doları Ale euro arasındakA reel dövAz kuru şu şekAlde 

hesaplanabAlAr:  

𝑞$/€ = 9𝐸$ €⁄ 	𝑥	𝑃==/	𝑃>?                                                    (1.5) 

Burada; q$/€ reel dolar/euro dövAz kurunu, PE Avrupa’dakA fAyat düzeyAnA, PUS ABD’dekA 

fAyat düzeyAnA, E$/€ x PE Ase Avrupa mal sepetAnAn dolar cAnsAnden fAyatını göstermektedAr. 

Dolayısıyla bu denklemde reel dövAz kuru, Avrupa’nın dolar cAnsAnden fAyat düzeyAnAn 

ABD’nAn fAyat düzeyAne bölünmesA Ale bulunmaktadır. Avrupa referans emtAa sepetAnAn 

100 euro, söz konusu referans sepetAnAn ABD’de 120 dolar ve euro başına nomAnal dövAz 

kurunun Ase 1,20 USD olduğunu varsayarsak reel dolar/euro dövAz kuru aşağıdakA gAbA 

hesaplanacaktır:  

𝑞$/€ = 1,20 $ €⁄ 	𝑥	€100	/$120	                                     (1.6) 
𝑞$/€ = 1	                                                          (1.7) 

Sonuç olarak, reel dolar/euro dövAz kuru 1 olarak bulunmuştur. Dolayısıyla, söz konusu 

referans sepetAnAn Avrupa ve ABD’dekA fAyatları eşAttAr. Mevcut reel dövAz kuruna göre 

dolar karşısında euro ne aşırı değerlA ne de eksAk değerlAdAr. Doların euro karşısında 

nomAnal olarak %10 oranında değer kaybettAğAnA varsayarsak euro başına nomAnal dövAz 

kuru $1,20’den $1,32’ye yükselecektAr. Referans sepetlerAnAn her AkA ülke AçAn de 

fAyatlarının değAşmedAğA durumda yenA reel dolar/euro dövAz kuru 1,1 olacaktır. Her bAr 

Avrupa referans sepetAnAn değerA 1,1 ABD referans sepetAne eşdeğer sayılacağı AçAn dolar 

euro karşısında reel olarak da %10’luk bAr değer kaybetmAş olacaktır (Krugman, Obstfeld 

ve MelAtz, 2015, s. 465-466).  
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New York’ta bAr kazağın değerA 20 USD Aken, Tokyo’da 4.000 JPY olduğunu varsayarsak 

nomAnal dövAz kuru dolar başına 100 yen Aken, New York’ta söz konusu kazağın yen 

cAnsAnden değerA 2.000’e eşAt olacaktır. Kazağın New York’ta yen cAnsAnden fAyat düzeyA 

olan 2.000 yenAn, Tokyo’nun fAyat düzeyA olan 4.000 yene bölünmesA Ale reel yen/dolar 

dövAz kuru 0,5 olarak bulunmaktadır. Bu sonuç, malların Japonya’ya göre ABD’de daha 

ucuz olduğunu göstermektedAr (MAshkAn, 2018, s. 461).  

1.3 Uzun Dönem Denge DövBz Kuru 

DövAz kuru, toplam dövAz talebA Ale toplam dövAz arzının eşAtlendAğA (arz ve talep 

eğrAlerAnAn kesAştAğA) noktada oluşmaktadır. Dolayısıyla dövAz kurunun belArleyAcAlerA 

dövAz talebA ve dövAz arzıdır. DövAz mal ve hAzmet satın almak AçAn talep edAldAğA AçAn 

dövAz talebA türev (derAved) bAr taleptAr. Bunun dışında dövAz para olarak da 

tutulabAlmektedAr. DövAz talebAnA, yabancılara ödeme yapmak AçAn talep edAlen toplam 

dövAz mAktarı olarak Afade etmek mümkündür. Genel olarak dövAz talebA yaratacak 

Aşlemler, borçlanma, mal ve hAzmet Athalatı, yabancı ülkelerde yapılan turAstAk harcamalar, 

yabancı ülkelerdekA yatırımlar, spekülatAf kazanç sağlama amacı olarak sayılabAlAr 

(Karluk, 2009a, s. 533). 

DövAz kuru yükseldAkçe Athal malların ulusal para cAnsAnden fAyatları artacağı AçAn bu 

mallar ülke vatandaşları AçAn pahalı hale gelecektAr. Bunun sonucu olarak, pahalılaşan 

Athal mallara olan talep ve bu malların Athalatı azalacak ve dolayısıyla dövAze olan talep 

düşecektAr. DövAz kuru Ale toplam dövAz talebA arasındakA ters yönlü AlAşkA dövAz talebA 

eğrAsAnAn negatAf eğAmlA olmasını gerektArmektedAr (Ünsal, 2005, s. 489). DövAz kurundakA 

değAşAmAn dövAz talebAnA ne kadar etkAleyeceğA Ase talebAn fAyat esneklAğAne (prAce elastAcAty 

of demand) bağlıdır. İthal malın yurt AçA talebAnAn fAyat esneklAğA ne kadar yüksek Ase, 

dövAz kurundakA yükselAş talebA o derece düşürecektAr. Bu durumda, talep eğrAsA gAderek 

yatıklaşacaktır. TalebAn esneklAğA sıfıra yaklaştıkça talep eğrAsA dAkleşAr, sonsuza 

yaklaştıkça Ase yatay eksene paralel hale gelAr (SeyAdoğlu, 2015, s. 481). 

DövAz arzı yönünden bakıldığında Ase nomAnal dövAz kuru yükseldAkçe yurt AçAnde üretAlen 

mallar yabancı ülke vatandaşları AçAn ucuz hale gelecektAr. Yurt AçA malların yabancı 

ülkeler AçAn cazAp hale gelmesA Ahracatın artmasını sağlayacaktır. Ülkeye dövAz gArAşA 

olacağı AçAn dövAz arzı da artacaktır. NomAnal dövAz kuru Ale dövAz arzı aynı yönlü değAştAğA 

AçAn dövAz arz eğrAsA pozAtAf eğAmlAdAr. Yurt dışındakA alıcıların gelArlerA, zevk ve tercAhler, 
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yurt dışında üretAlen malların fAyatları dövAz arz eğrAsAnAn konumunu değAştAren etmenler 

arasındadır (Ünsal, 2005, s. 487-488). 

ŞekAl 1.1’de dolar talep eğrAsA (D) ve dolar arz eğrAsAnAn (S) kesAştAğA E noktasında denge 

dövAz kuru oluşmuştur. DAkey eksende dövAz kuru ($/₺), yatay eksende Ase dolar mAktarı 

verAlmAştAr. DövAz kuru $/₺ olarak Afade edAlmAştAr ve bu doların Türk lArası (₺) fAyatını 

(doğrudan kotasyon) göstermektedAr. E noktasında 10 TL dolar kurundan 25 mAlyon dolar 

arz ve talep edAlmektedAr. Dolar kuru 12,5 TL’ye yükselAnce ülkedekA dolar talebA 15 

mAlyon dolara gerAlemektedAr. Bunun aksAne dolar kuru düştüğünde Ase dolara olan talep 

artmaktadır (Karluk, 2009a, s. 534). DAğer bAr deyAşle, dolar kuru 6,67 TL olduğunda TL 

karşılığında satın alınmak Astenen dolar mAktarı yanA dolara olan talep mAktarı 52 mAlyon 

dolarken, TL karşılığında satılmak Astenen dolar mAktarı yanA doların arz mAktarı 15 

mAlyon dolara karşılık gelmektedAr. Bu noktada, pAyasada oluşan dolara olan talep fazlası 

nedenAyle doların TL fAyatı yükselmeye başlayacak ve dolayısıyla da Türk lArası dolar 

karşısında değer kaybedecektAr. Dolara olan taleptekA azalma ve doların arzındakA artış 

talep ve arz eğrAsAnAn kesAştAğA noktaya kadar devam edecektAr (Şıklar, 2019, s. 19).  

 
Şek$l 1.1 Denge Döv(z Kuru  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Karluk, 2009a 

Değer kaybı, yabancı paranın ulusal para cAnsAnden fAyatının yükselmesA anlamına 

gelmektedAr. Dolar kuru 10 TL Aken, 1 ABD doları satın almak AçAn 10 TL ödenmesA 

gerekmektedAr. Dolar kuru 12,5 TL’ye çıktığında Ase 1 ABD dolarının değerA 12,5 TL’ye 

yükselecektAr. 1 ABD doları AçAn 10 TL ödenArken artık 12,5 TL ödenmesA gerekecektAr. 

Bu durumda Türk lArası dolara karşı değer kaybetmAş olacaktır. Dolar kuru 6,67 TL’ye 
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düşerse 1 ABD dolarının TL cAnsAnden değerA 6,67 TL olacağı AçAn Türk lArası dolara karşı 

değer kazanacaktır. DövAz kurunu, bAr bArAm ulusal paranın yabancı para cAnsAnden değerA 

olarak da Afade etmek mümkündür. Doların Türk lArası cAnsAnden fAyatı e Ale 

gösterAldAğAnde, Türk lArasının dolar cAnsAnden fAyatı 1/e Ale belArtAlmektedAr (Salvatore, 

1995, s. 405).  

1.4 Denge DövBz Kuru ModellerB 

BAr ekonomAde denge dövAz kuru ödemeler dengesAnAn elde edAlmesA AçAn oldukça 

önemlAdAr. ÜlkenAn yatırım, tasarruf ve carA Aşlemler arasındakA AlAşkAler sonucu oluşan 

farklar nedenA Ale reel kur dengeden uzaklaşabAlmektedAr (Karluk, 2009a, s. 535). DövAz 

kurları fAyatlar konusunda önemlA etkAler oluşturacağı AçAn, üretAcAler ve tüketAcAler 

açısından denge dövAz kurunda oluşabAlecek sapmalar büyük malAyetler ortaya 

çıkarabAlecektAr. Bu açıdan, polAtAka yapıcılar AçAn denge dövAz kuru sevAyesAnA belArlemek 

çok önemlAdAr (Altıner, 2015, s. 8). Bu doğrultuda, öncelAkle denge dövAz kurunun 

belArlenmesA ve sonrasında Ase carA dövAz kurunun bu dengeden ne kadar saptığının yanA 

dövAz kurunun yanlış dengelenmesAnAn hesaplanması gerekmektedAr. Zaman AçAnde, 

denge dövAz kurunu belArlemeye yönelAk bArçok yaklaşım ortaya çıkmıştır.  

1.4.1 Geleneksel denge dövBz kuru modellerB 

Kısa ve uzun dönemde dövAz kurlarındakA değAşAmAn AncelenmesA uluslararası AktAsat 

alanında araştırmaların önemlA konuları arasında yer almaktadır. İktAsatçılar dövAz 

kurlarındakA bu dalgalanmaların ve sapmaların özellAkle nedenlerA ve sonuçlarına 

odaklanmaktadırlar. DövAz kurunun yanında denge dövAz kuru kavramının ortaya 

çıkmasıyla bArlAkte denge dövAz kuru modellerA araştırmacılar tarafından gelAştArAlmAştAr. 

Süreç AçAnde satın alma gücü parAtesAnden parasalcı modellere kadar farklı modellerden 

bahsetmek mümkündür. Cassel (1916) tarafından öne sürülen satın alma gücü parAtesA bu 

modellerAn yapı taşını oluşturmaktadır. Geleneksel denge dövAz kuru modellerA olarak 

anılan yaklaşımları satın alma gücü parAtesA, Balassa-Samuelson modelA, faAz oranı 

parAtesA, Mundell-FlemAng ve parasalcı modeller olarak sıralamak mümkündür (Alper, 

2010, s. 29-30). 

1.4.1.1 Tek f)yat kanunu (The law of one pr)ce) 

Tek fAyat kanununa göre, taşıma malAyetAnAn ve gümrük vergAsA gAbA tAcaret 

müdahalelerAnAn olmadığı rekabetçA pAyasalarda farklı ülkede satılan AkA malın aynı para 



 14 

bArAmA cAnsAnden Afade edAldAğAnde aynı fAyata satılması gerekmektedAr. ÖrneğAn, New 

York’ta 45 ABD dolarına satılan bAr kazağın dolar/İngAlAz sterlAnA dövAz kurunun $1,5 

olması durumunda Londra’da 30 İngAlAz sterlAnAne satılması gerekmektedAr (Krugman vd., 

2015, s. 446). 

Tek fAyat kanununun geçerlA olması AçAn yurt dışında satılan bAr malın yurt AçAnde ne 

kadara satılması gerektAğA aşağıdakA formül Ale hesaplanabAlmektedAr. HerhangA bAr mal (A) 

AçAn P malın ulusal para cAnsAnden fAyatı, P* yabancı para cAnsAnden fAyatı, e Ase yabancı 

paranın ulusal para cAnsAnden değerAnA gösteren dövAz kurunu Afade etmektedAr (MAljkovAc, 

2014, s. 126). 

𝑃@ = 𝑒 ∗ 𝑃@∗                                                      (1.8) 

Tam rekabet ve serbest tAcaret varsayımı altında bAr malın AkA ülkede farklı fAyatlara 

satılması arbAtrajcılar AçAn fırsat yaratacaktır. FAyat farklılığını kâra dönüştürmek Asteyen 

arbAtrajcılar söz konusu malı ucuz ülkeden alıp pahalı ülkede satacaktır. Ucuz olan ülkede 

artan talep nedenA Ale fAyatlar artarken, pahalı olan ülkede arzın artmasından dolayı fAyatlar 

düşecektAr. Bu süreç malın AkA ülkedekA fAyatı farklı olduğu sürece devam edecektAr ve 

fAyatların eşAtlenmesA Ale sonuçlanacaktır (Ünsal, 2005, 543). Böylece uluslararası 

pAyasadakA fAyat dengesAzlAklerA ortadan kalkmış olacaktır. 

Tek fAyat kanununun ayarlama mekanAzması tAcarA mal arbAtrajına dayanmaktadır. Serbest 

tAcaret altında bAr mal rekabetçA bAr şekAlde pazarlandığında ürünün yurt AçA ve yurt dışı 

fAyat eşAtsAzlAklerA önlenmAş olacaktır. Uluslararası tAcarete konu olan tüm ekonomAk 

varlıklar AçAn geçerlAdAr. Bu varlıkların ulusal para cAnsAnden değerA tüm ülkelerde eşAt 

olması gerekmektedAr. FAyatlardakA oluşabAlecek farklılık, taşıma masraflarından büyük 

olmamalıdır (SeyAdoğlu, 2015, s. 455). EksAk rekabet, yüksek taşıma masrafları, serbest 

tAcaretA engelleyen polAtAkalar tek fAyat kanununun geçerlAlAğAnA etkAleyen nedenler 

arasındadır (Ünsal, 2005, s. 544). 

1.4.1.2 Satın alma gücü par)tes) yaklaşımı (Purchas)ng power par)ty theory) 

Satın alma gücü parAtesA (SAGP) yaklaşımı, Aşlem malAyetlerAnAn ve tAcaret engellerAnAn 

olmadığı varsayımında fAyatların aynı para bArAmA Ale Afade edAldAğAnde aynı malların farklı 

pAyasalarda aynı fAyata sahAp olması gerektAğAnA Afade eden tek fAyat kanununa 

dayanmaktadır. Bu yaklaşım, AkA para bArAmA AçAn belArtAlen dövAz kurunun söz konusu para 

bArAmlerAnAn oranına eşAt olduğunu belArtmektedAr (WeA vd., 2021, s.18). 
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BAr ekonomAde dış ödemeler bAlançosunda dengesAzlAk olduğunda denge dövAz kurunu 

tahmAn etmek AçAn SAGP yaklaşımı tercAh edAlebAlmektedAr. ÖzellAkle toplam dövAz talep 

ve arz eğrAlerAnAn şeklA konusunda tam bAlgAye sahAp olmayan ekonomAler böyle bAr 

ölçüme AhtAyaç duymuştur. I. Dünya Savaşı netAcesAnde çeşAtlA ülkelerdekA nAspA mal 

fAyatlarındakA değAşAklAkler, uluslararası tAcaretAn kesAntAye uğraması ve altın standardının 

çökmesAnAn ardından bu yaklaşım İsveçlA AktAsatçı Gustav Cassel tarafından ülkelerAn altın 

standardına dönebAleceğA denge dövAz kurunun tahmAnA AçAn öne sürülmüştür. Yaklaşım 

mutlak satın alma gücü parAtesA ve görelA satın alma gücü parAtesA olarak AkA şekAlde ele 

alınmaktadır (Salvatore, 1995, s. 489). 

SAGP yaklaşımının dayandırıldığı tek fAyat kanunu, homojen olan malların AkA farklı 

pAyasada aynı fAyata satılması gerektAğAnA savunmaktadır. Uluslararası tAcarette tek fAyat 

kanunu homojen malların tAcaretA üzerAnde durmaktadır. Satın alma gücü parAtesA 

yaklaşımı Ase homojen olan AkA maldan zAyade tüm malların fAyatlarını kapsamaktadır. 

Burada esas alınan AkA ülkedekA fAyatlar genel düzeyAdAr (Şıklar, 2019, s. 23). BAr ülkenAn 

para bArAmAnAn satın alma gücü o ülkedekA referans bAr mal sepetA AçAn fAyatlar genel 

düzeyAnA yansıtmaktadır. Bu nedenle bAr para bArAmAnAn satın alma gücündekA bAr düşüş ya 

da yurt AçA fAyat sevAyesAndekA bAr artış dövAz pAyasasında para bArAmAnAn değer kaybı 

şeklAnde açıklanabAlAr. Para bArAmAnAn satın alma gücündekA artış Ase paranın değer artışı 

Ale AlAşkAlAdAr (Krugman vd., 2015, s. 447). Satın alma gücü parAtesA yaklaşımı altında dövAz 

kuru aşağıdakA gAbA bulunmaktadır. P$ ABD’de satılan mal sepetAnAn dolar cAnsAnden 

fAyatını, P€ Avrupa’da satılan mal sepetAnAn euro cAnsAnden fAyatını, E$/€ euronun dolar 

cAnsAnden fAyatını gösteren dövAz kurunu temsAl etmektedAr. 

𝐸$/€ =
B$
B€

                                                        (1.9) 

ÖrneğAn, bAr mal sepetAnAn fAyatını ABD’de 200 dolar, Avrupa’da Ase 160 euro olduğunu 

farz edersek dolar/euro dövAz kuru $1,25 olacaktır. ABD’de fAyatlar genel düzeyA üç katına 

çıkarsa dövAz kuru da üç katına çıkacaktır (Krugman vd., 2015, s. 447). 

1986 yılında, The EconomAst dergAsA satın alma gücü parAtesAne dayandırdığı BAg Mac 

endeksAnA oluşturmuştur. Her yıl dünyanın çeşAtlA ülkelerAndekA McDonalds’ın ünlü 

hamburgerA olan BAg Mac fAyatlarının karşılaştırılarak uluslararası fAyat farklılıkları 

temelAnde dövAz kurları değerlendArAlmektedAr. Bu endeksAn oluşturulmasında BAg Mac’An 

seçAm nedenA bazı AstAsnalar dışında dünyanın her yerAnde aynı gArdAlerle yapılmasıdır 

(Pakko ve Pollard, 2003, s. 9). DergA dünya genelAnde BAg Mac hamburger fAyatlarını her 
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ülke AçAn ulusal para cAnsAnden yayımlamaktadır. Ortak para bArAmA dolar AçAn ABD’de 

dolar cAnsAnden BAg Mac fAyatı Ale her ülke AçAn ulusal para cAnsAnden BAg Mac fAyatları 

karşılaştırılmaktadır ve satın alma gücü parAtesA göre dövAz kurları tahmAn edAlmektedAr. 

TahmAn edAlen dövAz kurunun carA dövAz kuruna göre aşırı değerlenmesA ya da eksAk 

değerlenmesA hakkında fAkAr vermektedAr (Taylor ve Taylor, 2004, s. 136). ÖrneğAn, 

TürkAye’de BAg Mac fAyatı 47 TL Aken ABD’de BAg Mac fAyatının 5,15 dolar olduğunu 

varsayalım. Bu durumda, tahmAn edAlen dövAz kuru (E₺/$ = ₺47 /$5.15) yaklaşık olarak 

9.13 TL’dAr. CarA dövAz kuru 17,57 TL Ase, bu sonuç Türk lArasının %48 eksAk 

değerlendAğAnA göstermektedAr. 

BAg Mac endeksAnAn dayandığı satın alma gücü parAtesA yaklaşımının geçerlAlAğA halAnde 

tüm ülkelerdekA BAg Mac fAyatlarının dolar cAnsAnden yakın olması ve dövAz kurunun 1’e 

eşAt olması gerekmektedAr. Ancak gerçek hayatta taşıma malAyetlerAnAn, tAcaret 

engellerAnAn ve vergAlerAn olmaması varsayımı mümkün değAldAr. Söz konusu 

varsayımların olmaması ülkeler arasında fAyat farklılıklarına neden olmaktadır. Taşıma 

malAyetlerA aynı malın farklı pAyasalardakA fAyatları arasında takoz oluşturmaktadır. 

HükümetlerAn uyguladığı Athalatı kısıtlayıcı kotalar veya vergAler Athalatı azaltmaktadır ve 

Athal edAlen malların fAyatını yükseltmektedAr. Bunlar, farklı pAyasadakA aynı malların 

fAyatlarının eşAtlenmesAnAn önünde engel oluşturmaktadır (Pakko ve Pollard, 2003, s. 16-

17). 

1.4.1.2.1 Mutlak satın alma gücü parHtesH yaklaşımı (Absolute purchasHng power parHty) 

Mutlak satın alma gücü parAtesA yaklaşımına göre, ulusal ve yabancı para bArAmlerA 

arasındakA denge dövAz kuru, yurt AçAndekA ve yurt dışındakA fAyat sevAyelerAnAn oranına 

eşAttAr. Başka deyAşle, bAr para bArAmAnAn dünyanın her yerAnde satın alma gücünün aynı 

olması gerekmektedAr. Tek fAyat kanununa dayanan mutlak satın alma gücü parAtesA 

yaklaşımı gereğA dövAze göre ayarlanmış fAyat sevAyelerA Ale tahmAn edAlen değerler 

arasında bAr sapma olduğunda arbAtraj mekanAzmasının çalışması gerekmektedAr (ShapAro, 

1983, s. 295-305). 

Bu yaklaşım çerçevesAnde dövAz kuru bAr mal demetAnAn herhangA bAr t dönemdekA AkA 

farklı ülkedekA fAyat düzeylerAnAn oranı olarak Afade edAlmektedAr. Mutlak satın alma gücü 

parAtesA aşağıdakA denklem Ale gösterAlmektedAr. P+ bAr mal demetAnAn fAyatını, S Ase 

nomAnal dövAz kurunu (bAr bArAm yabancı paranın ulusal para cAnsAnden fAyatı) temsAl 

etmektedAr (Crownover vd., 1996, s. 783-784). 
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𝑆C =
B#
$

B#
%                                                       (1.10) 

ÖrneğAn, ABD ve İngAltere AkA ülke AçAn dövAz kuru (bAr bArAm sterlAnAn dolar cAnsAnden 

fAyatı) mal demetAnAn dolar cAnsAnden fAyatının sterlAn cAnsAnden fAyatına bölünmesA Ale 

bulunacaktır. ABD’dekA fAyatlar genel düzeyA İngAltere’dekA genel fAyat düzeyAnAn AkA 

katına eşAt Ase mutlak satın alma gücü parAtesA yaklaşımı altında denge dövAz kuru 2 (S = 

$2 / £1) olarak bulunacaktır. Sonuç olarak, homojen mal demetA aynı para Ale Afade 

edAldAğAnde aynı fAyata sahAp olacaktır (Salvatore, 1995, s. 493). Bu durumda dövAz kuru, 

ülkelerAn fAyat düzeylerAnAn oranına bağlıdır. BAr ülkedekA genel fAyat düzeyA arttıkça bAr 

bArAm yabancı paranın ulusal para cAnsAnden fAyatını gösteren dövAz kuru (S) da 

yükselecektAr. DövAz kurunun (S) yükselmesA, ulusal paranın değer kaybettAğA anlamına 

gelmektedAr.  

Her ülkede üretAlen n adet homojen maldan oluşan mal demetA AçA fAyatlar genel düzeyA 

aşağıdakA gAbA hesaplanır. a, fAyatlar genel düzeyAnde her malın ağırlığını göstermektedAr 

(MacDonald, 2007, s. 40-41). 

𝑃C = ∑ a@ 	𝑃C@D
@E.                                                  (1.11) 

1.4.1.2.2 GörelH satın alma gücü parHtesH yaklaşımı (RelatHve purchasHng power parHty) 

GörelA satın alma gücü parAtesA yaklaşımı, bAr zaman perAyodu boyunca dövAz kurundakA 

değAşAmAn, aynı zaman perAyodu boyunca AkA farklı ülkedekA fAyat sevAyelerAndekA nAspA 

değAşAmAn orantılı olması gerektAğAnA varsaymaktadır. ÖrneğAn, İngAltere’dekA fAyatlara 

göre ABD’dekA fAyatlar AkA katına çıkarsa dövAz kuru da AkA katına çıkacaktır (Salvatore, 

1995, s. 493-496). Bu yaklaşıma göre dövAz kuru aşağıdakA gAbA Afade edAlmektedAr. R1 ve 

R0 sırasıyla 1. perAyottakA ve baz perAyottakA dövAz kurlarını temsAl etmektedAr.  

𝑅FG. =
(B&'/B&()
(B)'/B)()

𝑅FG4                                           (1.12) 

A ülkesA ve B ülkesA olmak üzere AkA ülke ele alalım. B ülkesAnde AkA perAyotta fAyatlar 

genel düzeyA değAşmezken (Pb1/Pb0 = 1), A ülkesAnde fAyatlar genel düzeyAnAn %50 

oranında arttığını varsayalım. O halde, bu yaklaşım altında A ülkesAnAn para bArAmA Ale B 

ülkesAnAn para bArAmA arasındakA dövAz kuru 1. perAyotta baz perAyoda göre %50 oranında 

daha yüksek olması gerekmektedAr (Salvatore, 1995, s. 496). 

Satın alma gücü parAtesA yaklaşımının bu versAyonu, fAyat ve kurlardakA mutlak 

büyüklükten zAyade bu unsurlardakA değAşAmA dAkkate almaktadır. Başka bAr Afadeyle, 
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kurdakA değAşAm AkA ülke arasındakA enflasyon oranları Ale AlAşkAlAdAr (SeyAdoğlu, 2015, 

460). DövAz kurlarındakA değAşAklAklerAn fAyat sevAyelerAndekA değAşAklAklerle Afade 

edAleceğA AçAn denklemA aşağıdakA denkleme dönüştürmek mümkündür. 

%∆𝑅 = %∆𝑃J −%∆𝑃K                                           (1.13) 

Denklem, AkA ülke arasındakA dövAz kurundakA yüzde değAşAmAn AkA ülkenAn enflasyon 

oranları arasındakA farka eşAt olduğunu göstermektedAr. Örnek olarak, bAr ülkedekA 

enflasyon oranı %5 Aken, yabancı ülkedekA enflasyon oranı %3 Ase dövAz kuru (bAr bArAm 

yabancı paranın ulusal para cAnsAnden fAyatı) %2 artacaktır. Bu durumda ulusal para bArAmA 

yabancı para bArAmA karşısında değer kaybetmAş olacaktır (Pakko ve Pollard, 2003, s.14). 

1.4.1.3 Fa)z par)tes) yaklaşımı (The )nterest rate par)ty) 

NomAnal dövAz kurlarındakA değAşkenlAğAn mal fAyatlarındakA değAşkenlAkten daha yüksek 

olması, satın alma gücü parAtesA yaklaşımının denge dövAz kurunu açıklamada yetersAz 

kalmasına neden olmuştur. EnflasyonAst dönemlerde yaklaşım gücünü korusa da faAz 

oranlarının etkAsA göz ardı edAlmAştAr. DövAz kurları üzerAnde faAz oranlarının etkAsAnAn 

dAkkate alınmaya başlanmasıyla bArlAkte yaklaşımın açıklama gücü tartışılır hale gelmAştAr 

(Gacener-Atış, 2008, s. 8-9). 

19. yüzyılın sonlarında, İngAlAz para polAtAkasının yürütülmesAnde kazanılan deneyAm 

sayesAnde polAtAka yapıcılar dövAz kurlarının faAz oranları Ale ayarlanabAleceğA bAlgAsAne 

sahAptA. Yurt AçA faAz oranları yükseltAlerek ulusal para bArAmAnAn dövAz değerA 

güçlendArAlebAlAr, yurt AçA faAz oranları düşürülerek Ase ulusal para bArAmAnAn aşırı 

değerlenmesAnAn önüne geçAlebAlecektA. DövAz kurları ve faAz oranları arasındakA AlAşkAnAn 

varlığı vadelA dövAz pAyasası bAlgAsAnAn yayılmasıyla bArlAkte güçlenmAştAr (Isard, 1995, s. 

74). 

DövAz pAyasalarındakA katılımcıların farklı para bArAmlerAndekA mevduat taleplerA bu 

varlıkların beklenen getArA oranlarının karşılaştırılmasına dayanmaktadır. Farklı para 

bArAmlerAndekA mevduat getArAlerAnAn karşılaştırılabAlmesA AçAn AkA farklı bAlgAye AhtAyaç 

duyulmaktadır. Bunlar, mevduatın getArA oranını Afade eden faAz oranı ve AkA para bArAmA 

arasındakA dövAz kurunun yıl AçAndekA beklenen değerAdAr. Tüm para bArAmlerAnAn 

mevduatları aynı beklenen getArA oranına sahAp olduğunda dövAz pAyasası dengede 

olacaktır. Farklı AkA para bArAmAnAn mevduatlarının beklenen getArAlerAnAn aynı para bArAmA 

Ale Afade edAldAğAnde eşAt olması koşuluna faAz parAtesA yaklaşımı denAlmektedAr (Krugman 

vd., 2015, s. 388-393). FaAz parAtesA yaklaşımı, yurt AçA varlıkların faAz oranları, yurt dışı 
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varlıkların faAz oranları ve ulusal para bArAmAnAn beklenen değAşAm oranı arasındakA AlAşkAyA 

göstermektedAr (MAshkAn, 2018, s. 677). 

Her gün mAlyarlarca dolar değerAndekA dövAzAn el değAştArdAğA pAyasalarda AşlemlerAn nakAt 

olarak gerçekleşmesA mümkün olmayıp AşlemlerAn büyük bAr oranı banka hesapları 

aracılığı Ale gerçekleşmektedAr. Banka hesapları mevduat olarak AsAmlendArAldAğA AçAn bu 

AşlemlerAn mevduatlar aracılığı Ale gerçekleştArAldAğA kabul edAlebAlAr. FaAz parAtesA 

yaklaşımı, ulusal para varlıkları AçAn Türk lArası (₺), yabancı para varlıkları AçAn ABD 

doları ($) kullanılarak açıklanacaktır. FaAz parAtesA yaklaşımı altındakA eşAtlAk yurt AçA 

varlıkların faAz oranlarının (A₺), yabancı varlıkların faAz oranı (A$) Ale ulusal para bArAmAnAn 

beklenen değAşAm oranının toplamına eşAttAr (Şıklar, 2019, s. 26).  Et bugünkü ₺/$ dövAz 

kurunu (bAr bArAm doların TL cAnsAnden fAyatı), Eet+1 beklenen dövAz kurunu temsAl 

etmektedAr.  

𝑖₺ = 𝑖$	 + =#*'
+ *	=#
=#

                                                (1.14) 

FaAz parAtesA yaklaşımı altında eşAtlAğAn sağlanması AçAn yurt AçA varlıkların faAz oranı 

yabancı varlıkların faAz oranının üstündeyse ulusal para bArAmAnAn (₺) yabancı para bArAmA 

($) karşısında değer kaybetmesA gerekmektedAr. TL mevduatın faAz oranı %12 Aken, dolar 

mevduatının faAz oranı %5 Ase TL’nAn dolar karşısında %7 oranında değer kaybetmesA 

beklenmektedAr (Şıklar, 2019, s. 30). FaAz parAtesA koşulu sağlandığında dövAz pAyasası 

dengeye gelmektedAr.  

TL mevduatın faAz oranının %10, dolar mevduatın faAz oranının %6 ve TL’nAn bAr yıl 

AçAnde dolar karşısında %8 oranında değer kaybedeceğAnAn beklendAğA varsayımı altında 

dolar mevduatın getArA oranı TL mevduatın getArA oranı karşısında %4 daha yüksek 

olacaktır. Bu durumda, yatırımcılar TL mevduatı tutmaya AsteklA olmayacakları AçAn dövAz 

pAyasasında dolar mevduatı AçAn talep fazlası olacaktır. TL mevduatın faAz oranı %10, 

dolar mevduatın faAz oranı %6 ve TL’nAn dolar karşısında %4 değer kaybedeceğAnAn 

beklendAğAnA varsayarsak TL ve dolar aynı getArA oranına sahAp olacağı AçAn yatırımcılar 

her AkA para bArAmA mevduatını da eşAt derecede tutmak AsteyeceklerdAr (Krugman, Obstfeld 

ve MelAtz, 2015, s. 393). 

1.4.1.4 Portföy denges) model) (The portfol)o balance model) 

İnsanlar genel olarak servetlerAnA tahvAl, hAsse senedA, dövAz, altın, bAna, arazA, vs. satın 

alarak ya da nakAt ve vadelA banka hesabında tutarak arttırma arzusu taşırlar. 
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PortföyündekA menkul değerlerAn beklenen getArAlerAnA karşılaştırarak toplam getArAlerAnA 

maksAmum yapmayı hedeflemektedArler. Portföy dengesA modelA, dövAz kurlarındakA 

değAşAmA yabancı menkul kıymetlerAn arz ve talebAndekA değAşmelerle açıklama 

amacındadır. Model yerlA ve yabancı menkul kıymetlerAn bArbArlerAnA tam Akame ettAklerA 

varsayımına dayandırılmaktadır (SeyAdoğlu, 2015, s. 467). Yatırımın çeşAtlA varlıklar 

arasındakA dağılımı rAsk ve beklenen getArAsAne bağlıdır. Daha rAsklA varlıklara yönelmek 

ancak daha yüksek getArA AhtAmalA Ale mümkündür (Çağlar, 2003, s. 94). 

Branson tarafından gelAştArAlen portföy dengesA modelAnde yatırımcılar AçAn hem kendA 

ülkelerAnde hem de yabancı ülkelerde yatırım yapabAleceklerA üç varlık bulunmaktadır. 

Bu üç varlık, ulusal para (M), yurt AçAnde Ahraç edAlen tahvAller (B) ve yabancı tahvAllerden 

(SF) oluşmaktadır. Tüm portföy modellerAn merkezAnde bAreylerAn zaman AçAnde 

sabAtlenmAş servetlerAnA ulusal paranın alternatAfA olan ulusal ya da yabancı para cAnsAnden 

fAnansal varlıklar arasında paylaştırma güdüsü bulunmaktadır. Bu fAnansal varlıklar 

portföyde getArA oranlarına göre farklı oranlarda tutulmaktadır. DövAz kuru Ase, kısa 

vadede bu varlıkların arzındakA değAşmeye göre belArlenmektedAr (HopkAns, 1992, s.12-

18). 

Model, fAnansal varlıklara olan talebAn yurt AçA ve yurt dışı faAz oranı Ale servet düzeyAne 

bağlı olduğunu varsaymaktadır. DövAz kuru ve faAz oranı Açsel olarak, ulusal para stoku, 

yurt AçAnde Ahraç edAlen tahvAller, yabancı tahvAller ve yurt dışı faAz oranı dışsal olarak 

belArlenmektedAr. Varlık pAyasası denge koşulu ve servet kısıtı aşağıda verAlmAştAr (Moosa 

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

𝑀 = 𝑚(𝑖, 𝑖∗)𝑊,						𝑚@	 < 0,			𝑚@∗ < 0 

𝐵 = 𝑏(𝑖, 𝑖∗)𝑊,						𝑏@	 > 0,			𝑏@∗ < 0 

𝑆𝐹 = 𝑓(𝑖, 𝑖∗)𝑊,						𝑓@	 < 0,			𝑓@∗ > 0 

𝑊 = 𝑀 + 𝐵 + 𝑆𝐹                                              (1.15) 

Denge koşulu denklemAnde M toplam ulusal para stokunu, B yurt AçAnde Ahraç edAlen 

toplam tahvAl stokunu, F toplam yabancı tahvAl stokunu, S dövAz kurunu, A ulusal 

tahvAllerAn faAz oranını, A* yabancı tahvAllerAn faAz oranını temsAl etmektedAr. Toplam 

servetAn m kadarı para olarak, b kadarı ulusal tahvAl ve f kadarı Ase yabancı tahvAl olarak 

tutulmaktadır. Denklemler, yurt AçA ve yurt dışı faAz oranlarının artması sonucu ulusal para 

olarak tutulan servet oranının düşeceğAnA; yurt AçA faAz oranının artması ve yurt dışı faAz 

oranının düşmesA sonucu yurt AçAnde Ahraç edAlen tahvAl olarak tutulan servet oranının 
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yükseleceğAnA; yurt AçA faAz oranının düşmesA ve yurt dışı faAz oranının artması sonucu 

yabancı tahvAl olarak tutulan servet oranının yükseleceğAnA göstermektedAr. Bu durumda, 

bAr fAnansal varlığa olan talep kendA getArAsA ne kadar yüksekse o kadar artacak, dAğer bAr 

fAnansal varlığın getArAsA ne kadar yüksekse o kadar düşecektAr (Moosa ve BhattA, 2010, s. 

228). 

Varlık stoklarındakA artışlar kısa dönem denge dövAz kuru üzerAnde farklı etkAler ortaya 

çıkarmaktadır. BAr ekonomAde para stokundakA bAr artış ulusal para bArAmAnAn değerAnA 

düşüreceğA AçAn bAr bArAm yabancı paranın ulusal para cAnsAnden değerAnA gösteren dövAz 

kuru (S) artacaktır. Yurt AçAnde Ahraç edAlen tahvAllerAn dövAz kuru (S) üzerAndekA etkAsA 

belArsAzdAr. Yabancı tahvAl talebAnAn artması Ase dövAz talebAnA artıracak ve bunun 

sonucunda dövAz değer kazanacaktır. DAğer bAr deyAşle, ulusal para bArAmA yabancı para 

bArAmA karşısında değer kaybedecek ve sonuç olarak dövAz kuru (S) yükselecektAr 

(HopkAns, 1992, s. 23-25). 

1.4.1.5 Mundell – Flem)ng model) 

Para ve malAye polAtAkaları değAşAklAklerAnAn dövAz kuru üzerAndekA etkAsAnA ele alan ve 

Mundell – FlemAng (MF) modelA olarak anılan modelAn ortaya çıkmasında Robert A. 

Mundell Ale J. Marcus FlemAng tarafından yapılan çalışmalar öncü olmuştur. Modelde 

sermaye hareketlAlAğAnAn derecesA, para ve malAye polAtAkalarında değAşAklAğAn dövAz kuru 

üzerAndekA tepkAsAnA ölçmede önemlA bAr rol oynamaktadır (Rosenberg, 2002, s. 96). 

Küçük ve açık bAr ekonomA varsayımı üzerAne kurulan modelde polAtAka değAşAklAklerAnAn 

gelAr, dövAz kuru ve dış tAcaret dengesAne ne şekAlde etkA edeceğA sabAt ve dalgalı kur 

rejAmlerAne göre farklılık göstermektedAr (MankAw, 2010, s. 393). 

IS-LM modelA Ale yakın AlAşkA AçAnde olan MF modelA de mal ve para pAyasaları Ale 

açıklanmaktadır. İkA modelAn temel ayrımını, IS-LM modelA kapalı ekonomA varsayımı 

üzerAne kurulmuşken, MF modelAnAn açık ekonomA varsayımı üzerAne kurulması 

oluşturmaktadır (MankAw, 2010, s. 373-376). Her bArA aynı vadeye sahAp olan ulusal ve 

yabancı tahvAl Ale ulusal ve yabancı para bArAmlerA olmak üzere toplam dört tane varlık 

olduğu varsayılmaktadır. Beklenen dövAz kuru değAşAm oranı sıfıra eşAt olduğu AçAn 

beklentAler statAktAr. Küçük açık ekonomA dünya faAz oranı Ale aynı faAz oranına (A=A*) 

sahAptAr ve bunu sağlayan mekanAzma arbAtrajdır. MF modelAnde, tam sermaye 

hareketlAlAğA sayesAnde yurt AçA faAz oranı her zaman dünya faAz oranına eşAt olacaktır 

(Macdonald, 2007, s. 107). HerhangA bAr nedenle yurt AçA faAz oranının yükselmesA sonucu 



 22 

ülkeye sermaye gArAşA olacağı AçAn yurt AçA faAz oranı tekrar A* düzeyAne düşecektAr. TersAne, 

yurt AçA faAz oranının düşmesA sonucu yurt dışındakA yüksek faAz oranı ülke yatırımcıları 

AçAn cazAp hale geleceğA AçAn sermaye çıkışı olacaktır. Bunun sonucunda yurt AçA faAz oranı 

tekrar A* düzeyAne çıkacak ve yurt AçA-yurt dışı faAz oranları eşAtlenecektAr (PAlbeam, 1998, 

s. 95). 

Para ve malAye polAtAkalarının para ve mal pAyasaları üzerAndekA etkAlerAnAn 

değerlendArAlmesA AçAn kullanılan IS-LM modelAndekA eşAtlAkler aşağıda verAlmAştAr. Mal 

pAyasasında oluşan denge IS eğrAsA Ale gösterAlArken, para pAyasasında oluşan denge LM 

eğrAsA Ale gösterAlmektedAr. 

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋                                             (1.16) 
M-

B
= 𝐿(𝑌, 𝑖)                                                    (1.17) 

Mal pAyasasındakA dengeyA veren Alk eşAtlAğe göre Y mAllA gelAr, C gelArAn bAr fonksAyonu 

olan tüketAm, I faAz oranının fonksAyonu olan yatırım, G kamu kamu harcamaları, NX Ase 

Ahracat Ale Athalatın farkını (X-M) veren net Ahracattır (Şıklar, 2019, s. 65). TüketAm Ale 

gelAr arasında pozAtAf AlAşkAnAn varlığı gelAr arttıkça tüketAmAn de artacağını göstermektedAr. 

Yatırım Ale reel faAz oranları arasında ters yönlü bAr AlAşkA bulunmaktadır. BAr ekonomAde 

ulusal para bArAmAnAn yabancı para bArAmA karşısında değer kazanması sonucunda ülke 

malları yabancı ülke mallarına göre daha pahalı hale gelecektAr. Yabancılar ülke mallarına 

daha az talep göstereceğA AçAn bu durum net Ahracatın düşmesAne neden olacaktır (MAshkAn, 

2018, s. 233-236). İkAncA eşAtlAk Ase para pAyasasındakA dengeyA vermektedAr. EşAtlAk denge 

durumunda para arzının (MS), para talebAne L(Y, A) eşAt olduğunu göstermektedAr. Para 

arzı dışsal bAr değAşkenken, para talebA mAllA gelArAn artan, faAz oranının Ase azalan bAr 

fonksAyonudur (Şıklar, 2019, s. 65). 

MF modelAnde tam sermaye hareketlAlAğA varsayımı altında yurt AçA faAz oranı dünya faAz 

oranına eşAttAr ve bundan dolayı faAz oranı dışsal bAr değAşkendAr. Dünya faAz oranı verA 

Aken, LM eğrAsA dAk bAr eğrAdAr. IS eğrAsA Ase negatAf eğAmlAdAr ve IS Ale LM eğrAlerAnAn 

kesAştAğA noktada para ve mal pAyasaları dengeye gelmektedAr. Bu kesAşAm noktası AkA 

pAyasa AçAn denge gelAr düzeyAnA ve denge dövAz kurunu ortaya çıkarmaktadır (MankAw, 

2010, s. 379-381). 

Para ve malAye polAtAkalarının etkAnlAğA büyük ölçüde dövAz kuru rejAmAne bağlıdır. 

ÖzellAkle tam sermaye hareketlAlAğA Ale dalgalı dövAz kuru rejAmA altında para polAtAkası 

daha etkAlAyken, sabAt dövAz kuru rejAmA altında Ase malAye polAtAkası daha etkAlAdAr 
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(PAlbeam, 1998, s. 104). SabAt kur rejAmA altında parasal genAşleme gelAr, dövAz kuru ve 

ödemeler dengesAnde bAr değAşAklAğe neden olmayacağı AçAn etkAnsAzdAr. GenAşletAcA bAr 

malAye polAtAkasının Ase dövAz kuru Ale ödemeler dengesA üzerAnde herhangA bAr etkAsA 

yokken malA genAşleme gelAr artışı etkAsA yaratmaktadır. Dalgalı kur rejAmA altında parasal 

genAşlemenAn gelAr artışı, ulusal paranın değer kaybetmesA ve bunun sonucunda ödemeler 

dengesAnde AyAleşme gAbA etkAlerA bulunmaktadır. MalA genAşleme durumunda Ase ulusal 

para değer kazanmaktadır. Bunun sonucunda yurt AçAndekA mallar yurt dışındakA mallara 

kıyasla daha pahalı hale gelecek ve ödemeler dengesA bozulacaktır (Copeland, 2005, s. 

177-183). 

1.4.1.6 Balassa – Samuelson model) 

Balassa (1964) ve Samuelson (1964) tarafından yapılan çalışmaların katkı sağladığı 

Balassa – Samuelson (BS) modelA dövAz kurları ve nAspA fAyatlar arasındakA AlAşkAye 

eleştArAler getArmAştAr. TAcarete konu olan ve olmayan sektörler ayrımına gAderek verAmlAlAk 

Ale büyüme farklılıklarını ülkelerAn fAyat düzeylerAnAn belArlenmesAnde etkAlA olabAleceğA 

üzerAnde durmaktadır (Asea ve Corden, 1994, s. 191-192). VerAmlAlAk hApotezA olarak da 

bAlAnen bu model, küçük açık bAr ekonomAde tAcarete konu olan ve olmayan AkA sektör 

varsayımı üzerAne kurulmuştur. İkA sektör arasında ve uluslararası düzeyde tam sermaye 

hareketlAlAğA mevcutken, emek sadece yurt AçAnde AkA sektör arasında tam hareketlAlAğe 

sahAptAr (Macdonald, 2007, s. 74). EmeğAn ve sermayenAn tam AstAhdamda olduğu 

varsayılmaktadır.  

𝐿N + 𝐿ON = 𝐿 
𝐾N + 𝐾ON = 𝐾                                                (1.18) 

Burada; L ve K sırasıyla toplam Aşgücü arzı ve toplam sermaye stokudur. İkA sektörün var 

olduğunu bAr ekonomAde üretAm faktörlerAnden emek ve sermaye AkA sektör arasında 

dağılacağı AçAn üst sAmgeler T ve NT sırasıyla tAcarete konu olan ve olmayan sektörlerA 

temsAl etmektedAr. Bu modelAn geleneksel versAyonu tek faktörlü toplam üretAm 

fonksAyonu Ale açıklanmaktadır. TAcarete konu olan ve olmayan olmak üzere AkA farklı mal 

ve AkA farklı ülke (yabancı ülke (*) Ale belArtAlmAştAr) AçAn üretAm fonksAyonları aşağıda 

verAlmAştAr: 

𝑌N = 𝑓(𝐿N)					𝑌ON = 𝑔(𝐿ON) 
𝑌N∗ = 𝐹(𝐿N∗ )					𝑌N∗ = 𝐺(𝐿ON∗ )																																												(1.19) 
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Dış tAcarete konu olan mallar AçAn tek fAyat kanununun geçerlA olması bu malların dünya 

genelAnde fAyatlarının eşAt olmasını gerektArmektedAr. Ülke AçAnde sektörler arasında emek 

tam hareketlA olduğu AçAn tüm sektörlerde ücret de eşAt olacaktır (Şıklar, 2019, s. 68). Her 

ülke AçAn her AkA sektörde de eşAt ücret (w) aşağıdakA eşAtlAkler Ale Afade edAlebAlAr. 

𝑃N𝑓(𝐿N) = 𝑤 = 𝑃ON𝑔(𝐿ON) 
𝑃N∗𝐹(𝐿N) = 𝑤∗ = 𝑃ON∗ 𝐺(𝐿ON)                                     (1.20) 

Tek fAyat kanununun geçerlA olduğu tAcarete konu olan malların modelde bAre eşAt olduğu 

varsayılmaktadır (PT = PT*= 1). Bu durumda nomAnal dövAz kuru da bAre eşAt olacaktır. 

YukarıdakA denklemler şu şekAlde yenAden yazılabAlAr: 

𝑃ON = 𝑓(𝐿N) 𝑔(𝐿ON)⁄  
𝑃ON∗ = 𝐹(𝐿N∗ ) 𝐺(𝐿ON∗⁄ )                                           (1.21) 

NomAnal dövAz kuru bAre eşAt olduğu AçAn reel dövAz kuru aşağıdakA eşAtlAğe 

dönüştürülebAlAr:  

Θ = 𝑃 𝑃∗⁄ = K(P.) Q(P/.)⁄
R(P.

∗ ) S(P/.
∗ )⁄                                              (1.22) 

YukarıdakA eşAtlAk verAmlAlAğAn dövAz kuru üzerAndekA etkAsAnA gösteren Balassa-

Samuelson etkAsAdAr (FarAa ve Leon-Ledesma, 2003, s. 243-244). TAcarete konu olan 

sektörde AstAhdam edAlen AşçA ve sermayenAn üretkenlAğAnAn dAğer sektördekA üretAm 

faktörlerAnAn üretkenlAğAne göre daha hızlı artması tAcarete konu olmayan malların tAcarete 

konu olan mallara göre fAyatının artması gerektAğA anlamına gelecektAr. Öte yandan, bAr 

ülkedekA tAcarete konu olan sektörde AstAhdam edAlen AşçAlerAn verAmlAlAklerA yurt dışına 

kıyasla daha hızlı artarsa o ülkenAn ulusal para bArAmA reel olarak değer kazanacaktır. TersA 

durumda söz konusu sektördekA AşçAlerAn verAmlAlAklerA yurt dışına kıyasla daha düşükse 

ulusal para bArAmA değer kaybedecektAr (RusydA ve Islam, 2007, s. 28).  

ÇAn Halk CumhurAyetA bu modele bAr örnek teşkAl etmektedAr. ÇAn’An açık ekonomA 

polAtAkalarının başlangıcında tAcarete konu olan ve olmayan sektörlerAn AkAsA AçAn de 

verAmlAlAk düşük sevAyelerdeydA. Buna rağmen gelAşmAş ülkelere göre ucuz Aşgücü, hızlı 

verAmlAlAk artışı ve doğrudan yabancı yatırımların neden olduğu dışsallıklar gAbA 

avantajları bulunmaktaydı. Bu avantajlar sayesAnde tAcarete konu olan sektörlerde hızlı 

bAr verAmlAlAk artışı sağlayarak ekonomAk anlamda ön plana çıkmayı başardı (Şıklar, 2019, 

s. 71). BAr dAğer örnek olarak Japonya, İkAncA Dünya Savaşı’ndan berA ABD Ale 

kıyaslandığında tAcarete konu olan sektörde yüksek verAmlAlAğe sahAp olduğunu gözler 

önüne sermAştAr. Bu modele göre Japonya’dakA yüksek verAmlAlAk sayesAnde Japon yenAnAn 
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dolar karşısında değer kazanması gerekmektedAr. 1973-83 yılları arasında Japonya’dakA 

tAcarete konu olan sektördekA verAmlAlAğAn ABD’dekAne göre yüksek olduğu konusunda 

kanıtlar bulunmuştur ve söz konusu dönemlerde yen dolar karşısında %9 oranında değer 

kazanmıştır (PAlbeam, 1998, s. 156-157). 

1.4.1.7 Dornbusch model) 

RudAger Dornbusch (1976) çalışmasında dövAz kurunun SAGP’den büyük ve uzun sürelA 

sapmalarını açıklayabAlecek bAr parasal dövAz kuru modelA ortaya koymuştur. Dornbusch, 

yapışkan fAyatlar altında parasal modelde dövAz kuru “sıçrama” (overshootAng) kavramı 

üzerAnde durmuştur (PAlbeam, 1998, s. 168). Model, mal pAyasasındakA fAyatların varlık 

pAyasasına göre daha yavaş ayarlandığı varsayımına dayanmaktadır. Parasal şoklar 

karşısında yapışkan fAyat varsayımı altında mal pAyasasında fAyatlar ve ücretler yavaş 

ayarlanmaktadır. DövAz kurları parasal şoklara anında tepkA verArken mal pAyasaları uzun 

dönemde dengeye gelmektedAr. Bu durumda dövAz kurundakA değAşAmler fAyatlardakA 

hareketlerle uyum sağlamadığı AçAn SAGP sapma gösterebAlmektedAr (ÖzdemAr ve Şıklar, 

2020, s. 272). 

Dornbusch açık ekonomA modelAnden çıkan kısa vadelA sonuçlar FrAedman’ın kapalı 

ekonomA modelA Ale benzerlAk göstermektedAr. İkA modelde de para ve malAye 

polAtAkalarının kısa vadelA etkAlerAnAn olmasına rağmen para polAtAkasının malAye 

polAtAkasına göre daha güçlü olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. Dornbusch modelAnde 

fAyatlar kısa vadede yapışkan olduğu AçAn mal pAyasası uzun dönemde dengeye 

gelmektedAr. Varlık pAyasaları Ase anında dengeye gelmektedAr ve yurt AçA faAz oranları 

pAyasanın enflasyon beklentAlerAne uyum sağlamaktadır. Modelde her zaman 

kapsanmayan faAz parAtesA (uncovered Anterest rate parAty) geçerlAdAr (Moosa ve BhattA, 

2010, s. 152). Kapsanmayan faAz parAtesA koşulunu (UIP) aşağıdakA gAbA modele dahAl 

edAlmAştAr: 

𝑖CT. = 𝑖∗ + 𝐸C(𝑒CT. − 𝑒C)																																																			(1.23) 

Burada; A yurt AçAnde Ahraç edAlen tahvAllerAn faAz oranını, A* yurt dışı faAz oranını, Et (et+1-

et) ulusal para bArAmAnde beklenen değer değAşAm oranını, e Ase dövAz kurunun (yabancı 

para bArAmAnAn ulusal para bArAmA cAnsAnden fAyatı) logarAtmasını temsAl etmektedAr 

(Rogoff, 2002, s. 6). Dornbusch dövAz kurunun denge sevAyesAnAn altında olduğunda 

yukarı yönlü hareket edeceğAnA, denge sevAyesAnAn üzerAnde olduğu durumda Ase aşağı 
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yönlü hareket edeceğAnA savunmaktadır. Denge sevAyesAnden ne kadar uzak olursa uzun 

dönemde o kadar daha hızlı yakınsaması beklenecektAr (Copeland, 2005, s. 193). 

Yapışkan fAyat modelA Keynesyen model yaklaşımıdır. Kısa vadede fAyatlar yapışkan 

olduğu AçAn parasal genAşlemenAn lAkAdAte etkAsA vardır ve para arzının artması tahvAl 

talebAnAn artması Ale sonuçlanacaktır. TahvAl talebAnAn artması tahvAl fAyatlarını 

yükseltecek, bu durum faAz oranlarını düşme yönünde etkAleyecektAr. FaAz oranlarının 

düşmesA Ale ortaya çıkan sermaye çıkışı ulusal para bArAmAnAn değer kaybetmesAne neden 

olacaktır. Para bArAmAnAn değer kaybetmesA Ale yükselen dövAz kuru faAz farkını ortadan 

kaldıracaktır. Bu spot dövAz kurunun sıçraması olarak bAlAnmektedAr (KallAanAotAs, 2013, 

s. 89). 

Dornbusch modelAnde para talebA yurt AçA faAz oranı Ale reel gelAre bağlıdır ve para arzına 

eşAt olacağı varsayılır. Yurt AçA faAz oranı para pAyasasındakA denge koşuluna göre 

belArlenmektedAr (Dornbusch, 1976, s. 1163). Para pAyasası denge şartı aşağıdakA gAbAdAr: 

𝑚 − 𝑝 = −𝜆𝑖 + ∅𝑦                                                 (1.24) 

Burada; m para arzı, p yurt AçA fAyat düzeyAnA, y reel gelArA temsAl etmektedAr ve modeldekA 

tüm değAşkenler logarAtmAk olarak ele alınmaktadır. Bu eşAtlAğe göre faAz oranının 

yükselmesA fırsat malAyetAnA artıracağı AçAn para talebA düşme eğAlAmA gösterecektAr. GelAr 

ve fAyatlardakA artış Ase faAz oranına göre ters etkA yaratarak para talebAnA artıracaktır 

(Şıklar, 2019, s. 75). Parasal modelde yapışkan fAyatlar altında dövAz kurunda sapma 

aşağıdakA şekAl yardımı Ale açıklanmaktadır. NegatAf eğAmlA MM eğrAsA parasal modelde 

denge fAyat düzeyA ve dövAz kuru kombAnasyonlarını göstermektedAr.  
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Şek$l 1.2 Para P(yasası Denges( ve Döv(z Kuru Sapması  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Moosa ve Bhatt:, 2010 

ŞekAl 1.2’de para pAyasası dengesA ve dövAz kuru sapması eğrA üzerAnde gösterAlmAştAr. 

Başlangıçta fAyat düzeyAnAn (P0) ve dövAz kurunun (e0) olduğu A noktasında para pAyasası 

dengededAr. Para arzındakA bAr artış MM0 eğrAsAnA sağa kaydıracaktır. Kısa dönemde 

fAyatlar yapışkan olduğu AçAn fAyat düzeyA P0 noktasında sabAtlenecek ve yurt AçA faAz 

oranındakA düşüş nedenA Ale dövAz kurunun e0 noktasından e2 noktasına yükselmesA 

gerekecektAr. Denge noktası A’dan C’ye gelecektAr ve bu noktada dövAz kuru (e2) uzun 

dönem değerAnA (e1) aşacaktır. FAyatlar zamanla ayarlanacak ve yüksek yurt AçA fAyatlar, 

yurt AçA faAz oranının artmasını gereklA kılacaktır. Ulusal para bArAmAnAn değer kazanması 

sonucu dövAz kuru e2 noktasından e1 noktasına gelecektAr. Uzun dönemde parasal 

genAşleme fAyat düzeyAnA artıracak, ulusal para bArAmAnAn değer kaybetmesAne neden 

olacaktır (Moosa ve BhattA, 2010, s.175). 

Yurt AçA mal talebA, yurt AçA malların nAspA fAyatına (reel dövAz kuru, e + p*- p), faAz oranına 

ve reel gelAre bağlıdır. Talep fonksAyonu aşağıdakA gAbAdAr: 

ln 𝐷 = 𝑢 + 𝛿(𝑒 − 𝑝 + 𝑝∗) + 𝛾𝑦 − 𝜎𝑖                              (1.25) 

Burada; D yurt AçA mal talebA, 𝛿 yurt AçA malların fAyat esneklAğA, 𝛾	yurt AçA malların gelAr 

esneklAğA, 𝜎 yurt AçA malların talebAnAn faAz esneklAğA, u talep eğrAsAnA kaydıran faktörlerA 

belArten bAr parametredAr (Moosa ve BhattA, 2010, s. 176). Bu eşAtlAk yurt AçA malların nAspA 

fAyatındakA bAr düşüş, gelArdekA artış ya da faAz oranındakA düşüş sonucu yurt AçA mal 

talebAnAn artacağını göstermektedAr (Dornbusch, 1976, s. 1164). ŞekAl 1.3 yardımı Ale 
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gösterAlen mal pAyasası dengesAnde GG eğrAsA boyunca mal talebA Ale arzı eşAt ve enflasyon 

sıfırdır. DövAz kurundakA bAr düşüş yurt AçA mallara olan talebA ve dolayısıyla Ahracat 

talebAnA artıracaktır. TaleptekA bu artış ancak rekabet avantajını ortadan kaldıran yurt AçA 

fAyat düzeyAndekA bAr artış Ale dengelenebAlecektAr. GG eğrAsAnAn solunda fAyat düzeyA verA 

Aken çıktının sabAt olduğu varsayımında, dövAz kurunun yükselmesA toplam talebA 

düşüreceğA AçAn arz fazlası oluşacaktır. GG eğrAsAnAn sağında Ase dövAz kurundakA düşüş 

yurt AçA mallara olan talebA artıracağı AçAn fAyatlar üzerAnde yukarı yönlü bAr baskıya neden 

olacaktır (PAlbeam, 1998, s. 172-173). 

 
Şek$l 1.3 Mal p(yasası denges(  

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

Kaynak: P:lbeam, 1998 

1.4.2 Modern denge dövBz kuru modellerB 

Geleneksel denge dövAz kuru modellerAnAn bArçok çalışmaya konu olması ve yoğun AlgA 

görmesA eksAklAklerAnAn ve başarısızlıklarının önüne geçememAştAr. Bu denge dövAz kuru 

modellerAnden en popüler olanı SAGP yaklaşımı homojen mal varsayımına 

dayanmaktadır. YAne bu yaklaşım tAcaret engellerAnAn ve taşıma masraflarının olmaması 

gerektAğAnA savunmaktadır. Ancak günümüzde bu varsayımlardan bahsetmek mümkün 

değAldAr ve özellAkle homojen malların tAcarete konu olması gerçeğA yansıtmamaktadır 

(Şıklar, 2019, s. 25). SAGP yaklaşımı ve dAğer geleneksel denge dövAz kuru modellerAnAn 

var olan eksAklAklerA yenA yaklaşımların ortaya çıkmasını gerektArmAştAr.  
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1.4.2.1 Temel denge döv)z kuru model) (Fundamental equ)l)br)um exchange rate-

FEER) 

II. Dünya Savaşı sonrası alınan kararlar netAcesAnde Bretton Woods sAstemA olarak anılan 

yenA bAr para sAstemA oluşturulmuştu. Uluslararası Para Fonu (IMF) ve Uluslararası İmar 

ve Kalkınma Bankası (IBRD) gAbA AkA büyük malA kuruluşun doğmasına öncülük eden bu 

sAstemde ülkelerAn ulusal paralarının değerA dolara ve dolaylı yoldan altına bağlıydı. Bu 

sAstem IMF SAstemA ya da AyarlanabAlAr SabAt Kur SAstemA olarak da anılmaktadır. 

Anlaşmayı Amzalayan her ülke ulusal parasını dolar parAtesA etrafında % ±1 oranında 

dalgalanmasına AzAn vermekteydA. AksA durumda merkez bankalarının pAyasaya müdahale 

etmelerA gerekmekteydA (Oksay, 2001, s. 30-31). ÖzellAkle sanayAleşmAş ülkeler tarafından 

başarı Ale sürdürülen para sAstemA 1971 ve 1973 dolar devalüasyonları sonucu çökmüştür. 

Bretton Woods sAstemAnAn yıkılması Ale ülkeler devlet müdahalesAnAn asgarA olduğu dalgalı 

kur rejAmAne geçAş yapmıştır (Karluk, 2009a, s. 516-527). DövAz kurlarında yaşanan 

dalgalanmalar denge reel dövAz kurunun belArlenmesAndekA zorlukları beraberAnde 

getArmAştAr. 

SAGP yaklaşımı, denge dövAz kurunu tahmAn etmek AçAn kullanılan en eskA ve basAt 

yöntemdAr. Bu yaklaşım sıklıkla tercAh edAlse de özellAkle orta vadelA tahmAnlerde cAddA 

şüpheler barındırmaktadır (BarAsone vd., 2006, s. 741). TahmAn edAlen SAGP 

değerlerAnden sapmaların hem büyük hem de süreklA olması, enflasyon oranı dışında 

başka güçlerAn de dövAz kurlarının uzun vadelA dengesAnde önemlA rol oynadıklarını 

göstermektedAr. SAGP yaklaşımının orta vadede ve bazı durumlarda da uzun vadede 

başarısız olması, ekonomAstlerA dövAz pAyasasında özellAkle uzun vadelA tahmAnler AçAn 

yenA yaklaşımlar bulmaya AtmAştAr (Rosenberg, 2002, s. 32). Denge dövAz kuru 

modellerAnden bArA olan Temel Denge DövAz Kuru (FEER) modelA Alk kez WAllAamson 

(1983, 1994) tarafından ortaya atılmıştır ve farklı araştırmacılar modelAn gelAştArAlmesAne 

katkı sağlamıştır.  

FEER, bAr ekonomAde eş zamanlı olarak Aç ve dış dengenAn sağlandığı reel dövAz kurunu 

Afade etmektedAr. İç dengeye ekonomAde düşük enflasyon oranı Ale tam AstAhdam çıktısında 

ulaşılmaktadır. Dış denge Ase dış borçlar AçAn net kaynak akışının sağlanarak sürdürülebAlAr 

bAr ödemeler dengesAnAn elde edAlmesA olarak nAtelendArAlmektedAr. Orta vadelA denge 

dövAz kuru modelA olarak kabul edAlmektedAr. DövAz pAyasalarındakA kısa vadelA döngüsel 

ve spekülatAf güçlerden bağımsız olan bu model orta vadelA ekonomAk temellere 

dayanmaktadır (SAregar, 2011, s. 12). 



 30 

BAr ekonomAdekA Aç ve dış denge aşağıdakA ŞekAl 1.4 Ale açıklamaktadır. Burada; IB Aç 

denge eğrAsAnA, EB dış denge eğrAsAnA göstermektedAr. İç ve dış dengenAn kesAştAğA nokta 

denge yurt AçA talebAnA (DD) ve denge reel dövAz kurunu (QFEER) belArtmektedAr. DövAz 

kurunun denge sevAyesAnden büyük dalgalanmalar şeklAnde sapması büyük ve kalıcı carA 

hesap fazlalığı, carA hesap açığı, yurt AçA talep fazlalığı ya da yurt AçA talep noksanlığı gAbA 

makroekonomAk dengesAzlAklere yol açacaktır. Bu durumda dövAz kuru ve yurt AçA talep 

polAtAkaları Ale ekonomAyA tekrar dengeye getArmek gerekmektedAr. I. bölgede güçlü talep, 

carA hesap açığı; II bölgede zayıf talep, carA hesap açığı; III. bölgede zayıf talep, carA hesap 

fazlası; IV bölgede güçlü talep, carA hesap fazlası vardır (Rubaszek, 2005, s. 11). 

 
Şek$l 1.4 Reel Döv(z Kuru ve Yurt İç( Taleb(  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Rubaszek,2005 

Yurt AçA talep ve net Ahracatın toplamı toplam çıktıyı oluşturmaktadır. Yurt AçA talep gelAre, 

servete, sermaye stokuna, reel faAz oranına ve malAye polAtAkasına bağlı Aken, net Ahracat 

gelAre ve reel dövAz kuruna bağlıdır (DrAver ve Westaway, 2004, s. 40). Ulusal paranın 

yabancı para karşısında değer kazanması Ahracatın karlılığını düşürecektAr. Bu AlAşkA 

doğrultusunda Ahracat hacmA azalacaktır. Bu durum yurt AçAnde üretAlen malların dış 

pazarlardakA yabancı mallar karşısında fAyat rekabetAnA kaybetmesA anlamına gelmektedAr. 

İthal malların rekabet gücünün artması Athalat hacmAnA genAşletecektAr. Sonuç olarak net 

Ahracat bozulacaktır. Reel dövAz kuru Aç talebAn artan bAr fonksAyonudur. Denge üretAm 

düzeyAne ulaşmak AçAn net AhracattakA düşüşün yurt AçA taleptekA artışa eşAt olması 

gerekmektedAr (Rubaszek, 2005, s. 7-11). 
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Denge dövAz kurundan sapma olarak Afade edAlen dövAz kurunun yanlış dengelenmesA 

ülkeler AçAn önemlA bAr problemdAr ve denge dövAz kurundan sapmanın ölçülebAlmesA AçAn 

denge dövAz kurunun saptanması gerekmektedAr. Bunun AçAn çeşAtlA yöntemler 

gelAştArAlmAştAr. En yaygın olarak kullanılan FEER’An orta vadelA oluşu onu dAğer denge 

dövAz kuru modellerAnden ayırmaktadır. Uzun vadelA denge, varlık stoklarının değAşme 

eğAlAmA göstermedAğA denge sevAyelerAnA Afade etmektedAr. Kısa dönemlA bAr dövAz kuru 

modelA oluşturmanın zor olması FEER’A cazAp kılmaktadır. Orta vadelA denge akım 

dengesA olarak da tanımlanmaktadır. Sermaye akımları yapısal (structural) ve spekülatAf 

(speculatAve) olarak AkAye ayrılmaktadır. FEER, yapısal sermaye akımlarını dAkkate 

alırken spekülatAf sermaye akımlarını sıfır olarak kabul etmektedAr (JovanovAc, 2007, s. 

1-9). 

1.4.2.1.1 Wren-LewHs modelH 

İlk olarak WAllAamson tarafından orta vadelA makroekonomAk denge Ale tutarlı bAr denge 

reel dövAz kuru olarak önerAlen FEER modelA Wren-LewAs tarafından gelAştArAlmAştAr. 

Wren-LewAs (1992) çalışmasına modelAn açıklamasını kolaylaştıracak orta vadelA 

dengede sermaye akışlarının sıfır olduğu ve borç faAzlerAnAn olmadığı şeklAnde AkA 

varsayım Ale başlamıştır.  

Bu geçAcA varsayımlar netAcesAnde orta vadelA dengede tAcaret dengesAnAn sıfıra eşAt olması 

gerekmektedAr. TAcaret dengesAnA Afade eden Ahracat Ale Athalat arasındakA fark sıfıra 

eşAtlenerek ve tAcaret hacmA Ale fAyatlar geleneksel şekAlde modellenmAştAr.  

𝑋 l𝑌mU ,
V0WX
V1

n 𝑝X l𝑝J ,
V1
WX
n −

V2(V1,V$WX)MYZ[
32
3$45

\

WX
= 0                    (1.26) 

Burada; X ve M sırasıyla Ahracat ve Athalat hacmA, RX nomAnal dövAz kuru, pw dünya 

fAyatını Afade eden malların yabancı para cAnsAnden fAyatı, pm Athal edAlen malların yabancı 

para cAnsAnden fAyatı, px Ahraç edAlen malların ulusal para cAnsAnden fAyatı, pd yurt AçAnde 

üretAlen malların yurt AçA pazarındakA ulusal para cAnsAnden fAyatıdır. YukarıdakA eşAtlAkten 

de anlaşılacağı gAbA Ahracat hacmA, yurt dışı gelAr sevAyesA (Yw) Ale Ahracatın rekabet gücüne 

bağlı Aken, Athalat hacmAnAn belArleyAcAlerA yurt AçA gelAr sevAyesA (Y) Ale Athalatın rekabet 

gücüdür. İhraç ve Athal edAlen malların fAyatları malAyetlerAnAn yanı sıra rakAplerAnAn 

fAyatlarından da etkAlenmektedAr. Bu husus göz önüne alındığında yurt AçA fAyatlar Ale 

deflate edAlmAş (reelleştArAlmAş) model aşağıdakA gAbA yenAden yazılabAlAr: 

𝑋](𝑌mU , 𝑒) − 𝑀](𝑌m, 𝑒) = 0                                           (1.27) 
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Burada; e reel dövAz kuru (𝑒 = 𝑝J𝑅𝑋 𝑝U⁄ ), X’ ve M’ sırasıyla Ahracat Ale Athalatın ulusal 

para cAnsAnden reel değerlerAdAr. Reel dövAz kurundakA bAr artış sonucu yurt AçAnde üretAlen 

mallar yabancı mallara göre daha pahalı hale geleceğA AçAn Ahracat hacmA düşecektAr. 

İthalat hacmA Ase yükselAş gösterecektAr. ModeldekA yurt AçA ve yurt dışı gelAr sevAyelerAnA 

belArten Y ve Yw sAmgelerAn üzerAndekA aksan AşaretlerA bu değAşkenlerAn FEER 

hesaplamasında dışsal gArdAlerA temsAl ettAğAnA göstermektedAr. FEER modelAnde hem ülke 

hem de dünya ekonomAlerAnAn gelAr sevAyelerA orta vadede potansAyel sevAyelerAne 

yakınsama eğAlAmAnde oldukları varsayılmaktadır. Bu varsayım altında, yukarıdakA 

eşAtlAkte belArlenen reel dövAz kuru FEER değerAnA vermektedAr (Wren-LewAs, 1992, s. 76-

77). 

1.4.2.1.2 Clark ve Macdonald modelH 

Clark ve Macdonald (1998) yapmış oldukları çalışmalarında FEER’An hesaplanmasında 

carA Aşlemler hesabı Ale (negatAf) sermaye hesabının eşAtlenmesA üzerAnde durmuşlardır. Bu 

modelde carA hesap (CA) dışsal olarak verAlen sermaye hesabı (KA) Ale karşılaştırılarak 

denge eşAtlAğA belArlenmektedAr (Clark ve MacDonald, 1998, s. 6): 

𝐶𝐴 = −𝐾𝐴                                                     (1.28) 

Net tAcaret dengesA (ntb) Ale net dış varlıkların getArAlerAnAn (nfar) toplamı carA hesap 

dengesAnA oluşturmaktadır. Net tAcaret dengesA, reel efektAf dövAz kuru (q) Ale yurt AçA (y) 

ve yurt dışı (y*) tam AstAhdam gelAr sevAyelerAnAn bAr fonksAyonu olarak belArlenmektedAr. 

FEER yaklaşımı altındakA temel AlAşkAler aşağıdakA eşAtlAkler yardımı Ale açıklanmaktadır 

(SAregar, 2011, s. 13): 

𝐶𝐴 = 𝑛𝑡𝑏 + 𝑛𝑓𝑎𝑟 
𝐶𝐴 = 𝑓(𝑞W==W , 𝑦, 𝑦∗) = −𝐾𝐴                            (1.29) 

Ulusal para bArAmAnAn yabancı para bArAmA karşısında değer kaybetmesA (b1>0) ve yurt dışı 

tam AstAhdam gelAr sevAyesAnAn artması (b3>0) net tAcaret dengesAnA AyAleştArArken, yurt AçA 

tam AstAhdam gelAr sevAyesAnAn artması (b2<0) net tAcaret dengesAnA bozma yönünde etkA 

gösterecektAr. Reel efektAf dövAz kuru net dış varlıkların getArAlerAnA de etkAlemektedAr 

(SaadaouA, 2015, s. 385): 

𝑛𝑡𝑏 = 𝑏4 + 𝑏.𝑞 + 𝑏1𝑦 + 𝑏7𝑦∗	 
𝑏. > 0, 𝑏7 > 0, 𝑏1 < 0 

𝑛𝑓𝑎𝑟 = 𝑓(𝑞)                                                  (1.30) 
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CarA Aşlemler hesabı Ale temel (underlyAng) ya da sürdürülebAlAr sermaye hesabını 

eşAtleyecek olan reel efektAf dövAz kuru (q) FEER’A Afade etmektedAr. FEER’An 

hesaplanmasında kullanılan eşAtlAk aşağıdakA gAbAdAr: 

𝐹𝐸𝐸𝑅 = (−𝐾𝐴 − 𝑏4 − 𝑏1𝑦 − 𝑏7𝑦∗)/𝑏.                              (1.31) 

DAğer bAr deyAşle FEER, denge dövAz kurunun hesaplanmasında kullanılan orta vadelA carA 

hesap yaklaşımıdır. q Ale FEER’An karşılaştırılması dövAz kurunun aşırı değerlendAğAnA 

(q>FEER) ya da düşük değerlendAğAnA (q<FEER) göstermektedAr. DövAz kurunun zaman 

AçAnde FEER’e yakınsayacağı yönünde varsayım bulunmaktadır. Ancak yaklaşım denge 

dövAz kurunu tahmAn etme üzerAne kurulduğu AçAn denge dövAz kurundan sapmayı ortadan 

kaldıracak tahmAnler yönünden eksAk bırakılmıştır (Clark ve MacDonald, 1998, s. 79-80). 

1.4.2.1.3 BorowskH ve Couharde modelH 

BorowskA ve Couharde (2003) FEER’An gelAşmesAne katkıda bulundukları çalışmalarında 

reel efektAf dövAz kuru, temel (underlyAng) carA hesap dengesA Ale denge carA hesap 

pozAsyonu arasındakA AlAşkAyA baz almıştır. Dünyanın gerA kalanının dışsal olarak ele 

alındığı tek ülke modelA, yurt AçA ve yurt dışı Ahracat fAyatlarının reel dövAz kurundakA 

dalgalanmalardan bağımsız olduğu üzerAne kurulmuştur.  

															𝑋 = 𝑋4𝑌
D0𝑅_6 									𝜒 = JX

X
= 𝜂`𝑦 + 𝜀`𝑟 = 𝜂`𝑜𝑔^ + 𝜀`𝑟      

𝑀 = 𝑀4𝑌a2𝑅*_2 				𝑚 = JM
M
= 𝜂b𝑦 + 𝜀b𝑟 = 𝜂b𝑜𝑔 + 𝜀b𝑟              (1.32) 

Burada; M Athalat hacmAnA, X Ahracat hacmAnA, Y GSYİH hacmAnA, R reel efektAf dövAz 

kurunu, e fAyat esneklAklerAnA, oge Ale og sırasıyla yurt dışı ve yurt AçA üretAm sevAyelerAnA 

ve h talep esneklAklerAnA göstermektedAr.  

NomAnal tAcaret dengesA (B), Ahraç malların yurt AçA fAyatları (PX) Ale Athal malların yurt 

dışı fAyatları (PRM) arasındakA farka eşAttAr. CarA hesap dengesA (BC) Ase nomAnal tAcaret 

dengesA Ale gelAr dengesA hesaplarının toplamına eşAttAr. Bu AkA eşAtlAk aşağıdakA gAbA Afade 

edAlmAştAr: 

𝐵 = 𝑃𝑋 − 𝑃𝑅𝑀 
𝐵𝐶 = 𝐵 + 𝐺𝑒𝑙𝑖𝑟	𝐷𝑒𝑛𝑔𝑒𝑠𝑖                                (1.33) 

Modelde, mevcut olan tek taraflı transferler göz ardı edAlmAştAr. 𝜏 = 𝑃𝑋/𝑃𝑅𝑀 Ahracatın 

Athalata oranı, 𝜇 = 𝑃𝑅𝑀/𝑃c𝑌 Athalatın GSYİH AçAndekA payıdır. GelAr dengesAnAn dövAz 

kurundan bağımsız olduğu varsayılmaktadır. Reel efektAf dövAz kuru Ale carA hesap 
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dengesA arasındakA AlAşkA sadece mal ve hAzmet tAcaretA üzerAnden test edAlmektedAr 

(𝑑𝐵𝐶 = 𝑑𝐵).  

CarA hesap dengesA denklemAnAn türevA alındığında aşağıdakA eşAtlAk elde edAlmektedAr: 

𝑑𝐵𝐶
𝑃𝑅𝑀 =

𝑑𝐵
𝑃𝑅𝑀 =

1
𝜇 }
𝐵𝐶 − 𝐵𝐶∗

𝑃c𝑌
~ =

1
𝜇 (𝑏𝑐 − 𝑏𝑐

∗) 

= 𝜏
𝑑𝑋
𝑋 −

𝑑𝑅
𝑅 −

𝑑𝑀
𝑀 = 𝜏𝑥 − 𝑟 −𝑚																																										(1.34) 

Reel efektAf dövAz kuru, yapısal carA hesap dengesA ve denge carA hesap pozAsyonu 

arasındakA AlAşkAyA vurgulamak AçAn yukarıdakA denklemde x ve m Ale değAştArmek 

gerekmektedAr.  

𝑟 =
1/𝜇

𝜏𝜀d + 𝜀b − 1 [
(𝑏𝑐 − 𝑏𝑐∗) + 𝜇(𝜂b𝑜𝑔 − 𝜏𝜂d𝑜𝑔^)] 

=
1/𝜇

𝜏𝜀d + 𝜀b − 1 [
(𝑏𝑐 + 𝑂𝐺𝑅) − 𝑏𝑐∗] 

= 𝛽(𝑏𝑐mmm − 𝑏𝑐∗)                                                   (1.35) 

Burada; r reel efektAf dövAz kurunun denge sevAyesAnden sapmasını göstermektedAr. Yurt 

dışı ve yurt AçA faalAyet sevAyelerA potansAyel sevAyelerde olduğu, tAcaret hacmAnAn dövAz 

kurlarındakA değAşAmlerden henüz etkAlenmedAğA, dövAz kuru hareketlerAnAn orta vadelA 

denge Ale tutarlı carA hesap dengesA sağladığı varsayımı altında dövAz kurunda yanlış 

dengelenme gAbA bAr durum söz konusu olmayacaktır. Dolayısıyla dövAz kurunun denge 

sevAyesAnden sapması sıfıra eşAt olacaktır (r=0). 𝑏𝑐mmm gecAkmelA ve konjonktürel etkAler AçAn 

ayarlanmış carA hesap pozAsyonunu, bc* denge carA hesabı veya tasarruf-yatırım dengesAnA, 

ROG Ase görelA çıktı farkını Afade etmektedAr (BorowskA ve Couharde, 2003, s. 170-188). 

1.4.2.2 Davranışsal denge döv)z kuru model) (Behav)oral equ)l)br)um exchange rate-

BEER) 

SAGP yaklaşımının denge dövAz kurunun açıklamada yetersAz kalması ve getArAlen 

eleştArAler nedenA Ale gelAştArAlen modern denge dövAz kuru modellerAnAn bAr dAğerA Ase 

Davranışsal Denge DövAz Kuru (BEER) modelAdAr. BEER modelAnAn ortaya çıkışı Clark 

ve MacDonald (1998)’ın beraber yapmış oldukları çalışmaya dayanmaktadır. Bu 

yaklaşım, dövAz kurunun uzun dönemlA makroekonomAk değAşkenler arasındakA AlAşkAden 

kaynaklanan dövAz kuru sevAyesAnden sapmaları tahmAn etmektedAr. 

BEER modelAnAn avantajı dövAz kurunun, dövAz kuru üzerAnde doğrudan etkAsA olan 

değAşkenlerAn fonksAyonu olmasıdır. Başka bAr şekAlde Afade etmek gerekArse denge dövAz 

kuru, dövAz kurunu etkAleyen makroekonomAk temellerAn sürdürülebAlAr değerlerA 
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tarafından yönlendArAlmektedAr (GAannellAs ve KoukourAtakAs, 2011, s. 4-5). Ödemeler 

dengesAnAn hem carA hem de sermaye hesabı kalemlerAnAn reel dövAz kuru üzerAnde önemlA 

belArleyAcAler olduğu savunulmaktadır. Yaklaşımın başlangıç noktası rAsk prAmA Açerecek 

şekAlde ayarlanan UIP koşuludur:  

Δ𝑞CTe^ = −(𝑟C − 𝑟C∗) + 𝜆C                                      (1.36) 

Burada; 𝜆C rAsk prAmA, rt yurt AçA reel faAz oranı, 𝑟C∗ yurt dışı reel faAz oranı, 𝑟C − 𝑟C∗ reel faAz 

oranları arasındakA fark, qt ulusal para bArAmAnAn yabancı para bArAmA cAnsAnden fAyatını 

gösteren reel dövAz kuru, Δ𝑞CTe^  reel dövAz kurundakA k dönem sonra beklenen değAşAmdAr. 

YukarıdakA eşAtlAk şu şekAlde düzenlenebAlAr (MacDonald, 2000, s. 20-21): 

𝑞C = 𝑞CTe^ + (𝑟C − 𝑟C∗) − 𝜆C                                         (1.37) 

Bu durumda denge dövAz kuru, reel dövAz kurunun beklenen değerA, reel faAz oranlarının 

farkı ve rAsk prAmA olmak üzere üç bAleşen tarafından belArlenmektedAr. EşAtlAk rAsk prAmA 

Ale dövAz kuru arasında negatAf bAr AlAşkA olduğunu göstermektedAr. Modelde rAsk prAmAnAn, 

yurt AçA kamu borcu Ale yurt dışı kamu borcu arasındakA oranı temsAl ettAğA (gdebt/gdebt*) 

varsayılmaktadır. Yurt dışı kamu borcuna göre yurt AçA kamu borcunun artması rAsk 

prAmAnA yükselteceğA AçAn dövAz kuru düşecektAr. Başka bAr deyAşle, ulusal para bArAmA 

yabancı para bArAmA karşısında değer kaybedecektAr. 

Reel dövAz kurunun beklenen değerA uzun dönemde denge dövAz kuruna (𝑞C� ) eşAt olacaktır. 

EşAtlAk yenAden düzenlendAğAnde reel dövAz kuru aşağıdakA gAbA Afade edAlebAlAr: 

𝑞C = 𝑞C� + (𝑟C − 𝑟C∗) − 𝜆C                                      (1.38) 

Uzun dönem reel dövAz kuru üç değAşkenAn fonksAyonu olarak yazılmaktadır: 

𝑞C� = 𝑓(𝑡𝑜𝑡C , 𝑡𝑛𝑡C , 𝑛𝑓𝑎C)																																										(1.39) 

Burada; tot dış tAcaret haddA, tnt nAspA fAyat (tAcarete konu olan ve olmayan mallar), nfa Ase 

net dış varlık stokudur. Sonuç olarak BEER yaklaşımı altında denge reel dövAz kurunun 

belArleyAcAlerA Ale Afade edAlen fonksAyon aşağıdakA şekAlde gösterAlmektedAr (Clark ve 

MacDonald, 1998, s. 16-17): 

𝐵𝐸𝐸𝑅 = 𝑔(𝑡𝑜𝑡, 𝑡𝑛𝑡, 𝑛𝑓𝑎, 𝑟 − 𝑟∗, 𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡∗⁄ )                     (1.40) 

Ülkeler arasında rekabet edAlebAlArlAk derecesAnAn göstergesA olan tot Ale reel dövAz kuru 

arasında pozAtAf bAr AlAşkA beklenmektedAr. Dünya pazarında bAr ülkenAn Ahraç ettAğA 

malların fAyatının artması tot’u olumlu etkAleyecektAr. İkame etkAsA, yurt AçAnde tAcarete 
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konu olan malların üretAmAnde artış yaratacaktır. Bunun sonucunda artan ücretler hem 

tAcarete konu olan hem de olmayan mallara olan talebA yükseltecek ve carA hesap 

pozAsyonundakA artış yerlA para bArAmAnAn değer kazanmasını teşvAk edecektAr. BAr 

ekonomAde üretkenlAğAn artması oldukça önemlAdAr. TAcarete konu olan malların 

üretAmAndekA verAmlAlAk artışı ücretlerA ve AstAhdamı artıracak ve Aşgücü hareketlAlAğA 

netAcesAnde tAcarete konu olmayan mal sektöründe de ücretler artacaktır. Ücret artışı 

fAyatların yükselmesAne neden olacağı AçAn ulusal para bArAmAne olan talep yükselecektAr. 

Sonuç olarak ulusal para bArAmA yabancı para bArAmA karşısında değer kazanacaktır 

(RobAnson, 2010, s. 15-17). BAr ülkenAn net dış varlık stokunun denge dövAz kuru 

üzerAndekA etkAsAnAn Ase pozAtAf olması beklenmektedAr. Net dış yükümlülüklerAn artması 

sonucu ortaya çıkan faAz ödemelerAnAn sağlanabAlmesA AçAn AlgAlA ülkenAn net Ahracatının 

artması gerekmektedAr. Bu durumda ülkenAn rekabet gücünün artması, ulusal para 

bArAmAnAn yabancı para bArAmA karşısında değer kaybetmesAnA gereklA kılmaktadır 

(Hossfeld, 2010, s. 6). 

Denge dövAz kuru gözlemlenebAlAr bAr değAşken olmadığı AçAn BEER’A tahmAn etmeye 

yönelAk bAr dAzA aşama gerekmektedAr: 

• İlk aşama, döviz kuru ile kısa ve uzun dönemli ekonomik temeller arasındaki 

uzun dönem ilişkinin tahmin edilmesi, 

• Her bir değişkene ait katsayı tahminlerinin kullanılarak BEER denge döviz 

kurunun hesaplanması,  

• Son olarak geçerli döviz kuru (qt) ile BEER denge döviz kuru (𝑞Cf==W) 

arasındaki farkı ifade eden yanlış dengelenmenin hesaplanması (Siregar, 

2011, s. 19). 

1.4.2.3 Doğal reel döv)z kuru model) (NATural real exchange rate-NATREX) 

NATREX olarak anılan Doğal Reel DövAz Kuru modelA Alk olarak SteAn (1994) tarafından 

gelAştArAlmAş, SteAn ve Allen (1997) tarafından da genAşletAlmAştAr. Bu yaklaşım dAğer denge 

dövAz kuru yaklaşımlarından farklı olarak Aç ve dış dengenAn sağlanmasının yeterlA olduğu 

orta dönem ve bunun yanında net dış borç Ale sermaye stokunun sabAt olduğu uzun dönem 

ayrımı yaparak dövAz kuru ekonomAsAndekA bu açığı kapatmaya çalışmıştır. Orta vadede 

yatırım faalAyetlerA Ale carA Aşlemler dengesA sıfırdan farklı olabAlmektedAr. Ancak, orta 

vadelA sermaye stoku Ale net dış borç modelAn dışında tutulmuştur. Uzun dönemde durağan 



 37 

durum sevAyelerA olan sıfıra eşAtlenecektAr. Bu dövAz kuru uzun dönem NATREX olarak 

adlandırılmaktadır (Frenkel ve Koske, 2012, s. 130-131). 

NATREX, ekonomA doğal AşsAzlAk oranının hâkAm olduğu tam AstAhdam sevAyesAndeyken 

spekülatAf ve konjonktürel faktörlerAn ortadan kaldırıldığı, ödemeler dengesA Ale portföy 

dengesAnAn sağlandığı reel dövAz kurudur. Uzun dönemde, ekonomAk temeller olarak 

tanımlanan verAmlAlAk ve zaman tercAhA yatırım fonksAyonu ve carA hesap aracılığıyla 

sermaye ve dış borcu etkAlemektedAr. Sermaye stoku ve net dış borç durağan duruma 

yaklaştığında NATREX ekonomAk temellerAn bAr fonksAyonu halAne gelmektedAr (You ve 

SarantAs, 2012, s. 1147).  

MAllA gelAr hesapları eşAtlAğA NATREX yaklaşımının orta dönemlA denge ve başlangıç 

noktasını oluşturmaktadır:  

𝐼 − 𝑆 + 𝐶𝐴 = 0                                                  (1.41) 

Burada; I arzu edAlen ulusal yatırım, S arzu edAlen ulusal tasarruf, CA Ase arzu edAlen carA 

Aşlemler hesabıdır. Yaklaşımı tanımlayan doğal (natural) kavramı, sAstemAn kendAlAğAnden 

dengeye geldAğA varsayımını Afade etmektedAr. YukarıdakA eşAtlAğAn sıfıra eşAt olduğu tam 

dengenAn sağlandığı durumda Aken, dışsal bAr şok sonucu S-I<0 olduğu durumda 

tasarruflar ve yatırımlar arasındakA fark uzun dönemlA sermaye gArAşAnden dolayı ortaya 

çıkmaktadır. Reel dövAz kuru, burada ayarlama değAşkenA konumundadır. Denge yenAden 

sağlanana kadar reel dövAz kurunun değerlenmesA carA Aşlemler hesabında bozulmaya yol 

açacaktır (Gandolfo ve FelettAgh, 1998, s. 2).  

Arzu edAlen yatırım ve tasarruf reel dövAz kurundan bağımsız olarak, mevcut sermaye 

stoku, servet ve net borç stokuna (yabancılara) bağlıdır. Bu değAşkenler değAştAğAnde 

denge dövAz kuru olan NATREX’An de değAşmesA muhtemel olacaktır. Denge, tasarruf, 

yatırım ve net sermaye akımlarının sonuçlarına odaklanmaktadır. Tasarruf açığı Ale net 

sermaye akımlarının, fAzAksel sermaye stoku (k), servet (w=k-F) ve net dış borçlar (F) 

üzerAndekA yarattığı değAşAklAkler arzulanan yatırım, tasarruf ve carA Aşlemler hesabında 

değAşAklAklere neden olmaktadır. Bunun sonucunda denge reel dövAz kuru yenA sevAyesAne 

gelecektAr. EmeğAn büyümesAnAn olmadığı bAr ekonomAde I, S ve CA uzun dönem durağan 

durum sevAyelerAne ve NATREX Ase sabAt denge konumuna ulaşacaktır (SteAn ve Allen, 

1995, s. 8). 

DAğer yaklaşımlardan farklı olarak hem orta dönem hem de uzun dönem dövAz kuru 

modelA olan NATREX üç farklı aşamada gösterAlmektedAr: 
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𝑞C(𝐷C , 𝑈C: 𝑍C) = [𝑞C(𝐷C , 𝑈C: 𝑍C) − 𝑞CMW(𝐷C: 𝑍C)] + [𝑞CMW(𝐷C: 𝑍C) − 𝑞CPW(𝑍C)] + 𝑞CPW(𝑍C) 

(1.42) 

Kısa dönemde reel dövAz kuru (q), dışsal olan temellere (Z), Açsel olan temellere (D) ve 

konjonktürel ve spekülatAf faktörlere (U) bağlıdır. YukarıdakA denklemde eşAtlAğAn sağ 

tarafındakA Alk Afade dövAz kurunun orta dönemlA denge reel dövAz kuru (qMR) olan 

NATREX’den sapmasını, AkAncA Afade orta dönemlA denge reel dövAz kurunun uzun 

dönemlA denge reel dövAz kurundan (qLR) sapmasını göstermektedAr. Reel dövAz kuru 

konjonktürel etkAler ortadan kalktığında ve Açsel olan temellerA temsAl eden fAzAkA sermaye 

stoku Ale dış borçlar sabAt değerlerAne yakınsadığında uzun dönem denge sevAyesAne 

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

1.4.2.4 Arzulanan denge döv)z kuru model) (Des)red equ)l)br)um exchange rate-

DEER) 

BayoumA vd. (1994) tarafından yapılan çalışma Ale gelAştArAlerek lAteratüre kazandırılan ve 

DEER olarak adlandırılan Arzulanan Denge DövAz Kuru modelA, FEER Ale yakın bAr AlAşkA 

AçAndedAr. DEER’e göre optAmal polAtAka açısından tanımlanan dış dengenAn, yanA carA 

hesap hedefA Ale bunu takAp eden dış borcun polAtAka yapıcılarının optAmal olarak 

öngördüklerA Ale uyum AçAnde olması gerekmektedAr (Egert, 2004, s. 18). MakroekonomAk 

polAtAka eksenAnde polAtAka yapıcılarının belArledAğA bAr carA hesap hedefA olarak FEER’An 

yakın bAr varyantı olan DEER ortaya çıkmaktadır. Hesaplanması her ne kadar yöntemsel 

olarak FEER’A takAp etse de DEER’An tahmAnlerA polAtAka yapıcılarının Aç ve dış denge Ale 

AlgAlA seçAmlerA netAcesAnde kanalAze edAlmektedAr (IMF, 2007, s. 54). Bu yaklaşım AçAn 

arzulanan terAmAnAn kullanılması Ale asıl kastedAlen kendA AyAlAğA AçAn arzulanan dövAz 

kurundan zAyade Aç ve dış denge pozAsyonlarına ulaşılma hedefA Ale uyumlu dövAz kurudur. 

Tam AstAhdam çıktı düzeyA Ale arzulanan carA hesap tahmAnlerA dAkkate alındığında, orta 

vadelA hedeflerle tutarlı reel efektAf dövAz kuru düzeyA olarak Afade edAlmektedAr. Bu 

yaklaşım altında carA hesap, yurt AçA ve yurt dışı çıktı Ale DEER’An bAr fonksAyonu olarak 

gösterAlmektedAr (BayoumA vd., 1994, s. 2).  

1.4.2.5 Kalıcı denge döv)z kuru model) (Permanent equ)l)br)um exchange rate-PEER) 

BEER’e AlAşkAn analAzlerde, denge kuru ekonomAk temellerAn mevcut sevAyelerAne 

dayanarak türetAldAğA AçAn sapma oranı mevcut durumu yansıtacaktır. Ancak, ekonomAk 

temellerAn mevcut oranları sürdürülebAlAr ya da kalıcı düzeylerAnden büyük oranda 
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sapabAleceğAnden dolayı sürdürülebAlAr düzeylerA tarafından belArlenen denge dövAz kuru 

düzeyAnAn tahmAnA AçAn PEER olarak adlandırılan Kalıcı Denge DövAz Kuru modelA 

gelAştArAlmAştAr. Gerçek reel dövAz kuru Ale reel PEER arasındakA fark toplam sapmayı 

göstermektedAr. BEER modelAndekA eksAklAk olan ve PEER Ale gAderAlmeye çalışılan Alk 

krAtAk adım AlgAlA değAşkenlerAn hepsAnAn geçAcA ve kalıcı bAleşenlere ayrılmasıdır (SAregar, 

2011, s. 20). DAğer bAr deyAşle, bu yaklaşım gerçek reel dövAz kurunun geçAcA ve kalıcı 

bAleşenlerAne ayrıştırılarak denge dövAz kurunun kalıcı bAleşen Ale ölçülmesAne 

dayanmaktadır. LAteratürde kalıcı bAleşenA elde etmek AçAn farklı zaman serAsA yöntemlerA 

kullanılmıştır. Kalıcı bAleşenAn elde edAlmesAnde BeverAdge-Nelson (1981) ayrıştırma 

yöntemA (HuAzAnga, 1987; Cumby ve HuAzAngaA 1990), yapısal vektör otoregresyonu 

(ClarAda ve GalA, 1994), eşbütünleşmeye dayalı yöntemler (Clark ve Macdonald, 2004) 

ve gözlenemeyen bAleşenler modelA (Berger ve Kempa, 2011) kullanılan yöntemler 

arasındadır (Chen ve Macdonald, 2015, s. 21). 

1.5 Reel DövBz Kurunun Yanlış DengelenmesBne İlBşkBn LBteratür 

ÖzellAkle küreselleşmeyle bArlAkte tAcaret pazarlarının gelAşmesA ve dış tAcaret hacAmlerAnAn 

artması rekabet gücünün göstergesA ve makroekonomAk parametrelerAn belArleyAcAsA olan 

dövAz kurunun önemAnA de gAderek artırmaktadır. ÜlkelerAn ekonomAk ve fAnansal 

başarıları konusunda yorum yaparken carA reel dövAz kuru kadar reel dövAz kurunun denge 

reel dövAz kurundan ne derece uzaklaştığının da AncelenmesA gerekmektedAr. Bu açıdan, 

ekonomAk ve fAnansal AstAkrar AçAn hayatA önem taşıyan dövAz kuru dengesA araştırmacılar 

AçAn yoğun olarak ele alınan bAr konu halAne gelmAştAr. LAteratürde yalnızca reel dövAz 

kurunun yanlış dengelenmesAnAn ölçülmesAne yönelAk çalışmalar olduğu gAbA reel dövAz 

kurunun yanlış dengelenmesA Ale ekonomAk göstergeler arasındakA AlAşkAyA araştırmaya 

yönelAk çalışmaların da olduğu görülmektedAr. Bu çalışmalar aynı zamanda farklı denge 

dövAz kuru modellerAyle ele alınmıştır. Bu başlık altında öncelAkle reel dövAz kurunun 

yanlış dengelenmesAne AlAşkAn çalışmalar özetlenmAştAr, sonrasında Ase farklı değAşkenler 

Ale arasındakA AlAşkAyA Anceleyen çalışmalar Tablo 1.1’de sunulmuştur.  

Maeso-Fernandez vd. (2001), 1975-1998 yılları AçAn euro efektAf denge dövAz kurunu 

BEER ve PEER yaklaşımları Ale türetmAşlerdAr. PEER yaklaşımı AçAn tahmAn edAlen 

BEER’An kalıcı ve geçAcA bAleşenlere ayrılmasında Gonzalo ve Granger’ın önerdAğA 

ayrıştırma yöntemAnden yararlanılmıştır. Bu kapsamda, kapsayıcı bAr modelAn 

belArlenmesAnde karşılaşılan zorluklardan dolayı dört farklı model kurulmuştur. 
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Eşbütünleşme vektörlerAnden elde edAlen BEER’ler Ale kalıcı temellerden elde edAlen 

PEER’lerAn oldukça benzer olduğu ortaya koyulmuştur. Sonuçlar, 1970’lA yıllar ve 

1990’lı yılların Alk yarısında AkA yaklaşımla da elde edAlen değerlerAn temel değerlere yakın 

olduğunu belArtmektedAr. 1999’un Alk çeyreğAnden 2000’An son çeyreğAne kadar reel 

efektAf dövAz kurunda hesaplanan %17’lAk değer kaybının bAr kısmı denge dövAz 

kurundakA düşüşe bağlanmaktadır. Bu düşük değerlenmenAn boyutu kullanılan tahmAn 

modelAne göre farklılaşmaktadır.   

Zhang (2001) çalışmasında, dövAz kurunun yanlış dengelenmesAnA BEER modelA Ale ÇAn 

AçAn araştırmıştır. 1952-1997 dönemAnA kapsayan yıllık verAlerAn kullanıldığı bu 

araştırmaya değAşken olarak reel dövAz kuru, gayrAsafA sabAt sermaye oluşumu endeksA, 

açıklık derecesA modele dahAl edAlmAştAr. Bu değAşkenlere ek olarak dış tAcaret hadlerA 

yerAne Ahracat büyüme oranı kullanılmıştır. Eşbütünleşme analAzA sonuçlarına göre, ÇAn’de 

merkezA planlama dönemAnde para bArAmAnAn aşırı değerlendAğA gözlemlenmAştAr. Ancak, 

bu aşırı değerlenme kısa sürelAdAr ve ekonomAk reformlar sonucu dövAz kuru dengeye 

yaklaşmıştır. Çalışmanın göstergelerA, nomAnal dövAz kurunu ÇAn’An reel hedeflere 

yönelmesAnde polAtAka aracı olarak kullandığına vurgu yapmaktadır.  

Jeong vd. (2010) euro bölgesAnAn her bAr üyesA AçAn özel kısıtlamaların varlığı nedenAyle 

euro AçAn yanlış dengelenme konusunda dünya düzeyAnde basAt tahmAnler yapılmasının 

yeterlA olmayacağına vurgu yaptıkları çalışmalarında Avrupa AçA dengesAzlAklerAn her bAr 

“ulusal euro” AçAn yanlış dengelenmeyA ne derecede yansıttığını ölçmeyA amaçlamaktadır. 

FEER’ler dolar, Euro, yen, yuan ve sterlAn olmak üzere ana para bArAmlerA ve Euro 

bölgesAnAn her bAr ülkesA AçAn tahmAn edAlmAştAr. Yanlış dengelenme, 1980-2003 dönemA 

AçAn FEER modelA Ale “küresel euro” AçAn dünya düzeyAnde ve “ulusal euro” AçAn Avrupa 

düzeyAnde şeklAnde AkA aşamalı olarak tahmAn edAlmAştAr. DövAz kurunun yanlış 

dengelenmesAnAn, her bAr euro bölgesA üyesA AçAn tüm euro bölgesAne göre daha önemlA 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Güney Avrupa ülkelerA AçAn aşırı değerlenme görülürken, 

küçük ülkeler dövAz kuru dengesAne daha yakındır.  

You ve SarantAs (2012), reform sonrası olarak ele aldıkları 1982-2010 dönemA AçAn yapmış 

olduklarında çalışmalarında ÇAn’An denge reel dövAz kurunu NATREX modelA Ale 

araştırmışlardır. ÇAn ekonomAsAne özgü çok çeşAtlA göstergeler modele dahAl edAlmAş, 

yapısal kırılmaları dAkkate alan Gregory-Hansen eşbütünleşme testA Ale HatemA-J 

eşbütünleşme testlerAnden yararlanılmıştır. Dış tAcaret haddA, bArAm Aşgücü malAyetA, efektAf 

yabancı faAz oranı, toplam faktör verAmlAlAğA, genç ve yaşlı bağımlılık oranları, kamu 
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yatırımları, lAkAdAte kısıtı, görelA sermaye getArA oranı, vergA oranı modele dahAl edAlen 

değAşkenlerdAr. NATREX modelA, uzun dönemlA bAr denge kavramını Afade ettAğA AçAn 

HodrAck-Prescott (H-P) fAltresA uygulanan düzeltAlmAş temellerle çalışılmıştır. 

Eşbütünleşme AlAşkAsA, AlerA ekonomAk reformların uygulandığı 1988 yılı Ale yabancı 

sermaye yatırımlarının teşvAk edAldAğA 1992 yılını Aşaret etmektedAr. 1982-1985 yılları 

arasında dış tAcaret haddA, kamu yatırımı ve lAkAdAte kısıtında büyük düşüşler olmasından 

dolayı NATREX, reel efektAf dövAz kurunun altında kalmıştır. Bu dönemde ÇAn yuanının 

yaklaşık %14,9 oranında aşırı değerlendAğA gözlemlenmAştAr.  

HosnA ve Rofael (2015) çalışmalarında, 1999-2012 dönemAnA kapsayan reel dövAz 

kurunun yanlış dengelenmesAne Mısır AçAn odaklanmışlardır. Bu amaçla denge reel dövAz 

kurunun hesaplanmasında üç farklı yöntem olan SAGP, FEER ve Edwards modelA (1989) 

tercAh edAlmAştAr. Bu üç yöntem sonucunda elde edAlen bulgular, eksAk ve aşırı değerlenme 

dönemlerAne AlAşkAn benzer sonuçlar vermektedAr. Reel efektAf dövAz kurunun 2001-2009 

dönemlerAnde yanlış dengelendAğA görülmektedAr. Söz konusu dönemde 2003-2007 

aralığında düşük değerlenmeden, 2001-2002 ve 2008-2009 aralığında Ase aşırı 

değerlenmeden bahsedAlmektedAr. Mısır para bArAmAnAn aşırı değerlenmesA, ülkenAn hem 

uluslararası pAyasada rekabet gücünü kaybetmemesA hem de reel dövAz kurunun yanlış 

dengelenmesAnAn azaltılabAlmesA AçAn reel efektAf dövAz kurunun devalüe edAlmesA 

gereklAlAğAne vurgu yapılmaktadır.  

Gerek ve Karabacak (2017), TürkAye AçAn yapmış oldukları çalışmalarında dövAz kurunun 

yanlış dengelenmesAnA BEER modelA çerçevesAnde belArlemAşlerdAr. BEER’An ARDL sınır 

testA yaklaşımı Ale hesaplandığı çalışma, çeyreklAk verAlerAn kullanıldığı 1991Q1-2014Q3 

dönemAnA kapsamaktadır. Araştırmanın sonucuna göre AlgAlA yıllarda genel olarak reel 

dövAz kurunun uzun dönem denge sevAyesAnAn altında dAğer bAr deyAşle, yanlış 

dengelendAğA görülmüştür. ÖzellAkle krAz yıllarından 1994’te carA yanlış dengelenme oranı 

%140’a, 2001’de Ase %195’e kadar ulaşmıştır. Çalışmanın bulguları aynı zamanda AlgAlA 

dönemlerde uygulanan kur rejAmAyle AlgAlA çıkarım yapmaktadır. Dalgalı kur rejAmAnAn 

geçerlA olduğu yıllarda reel dövAz kurlarının denge sevAyesAne yaklaştığı, sabAt kur 

rejAmAnAn geçerlA olduğu yıllarda Ase dengeden uzaklaştığı gözlemlenmektedAr.  

ImaA (2018) çalışmasında, 1996-2015 dönemAnde ÇAn yuanının ABD doları karşısındakA 

dövAz kuru üzerAnde Balassa-Samuelson etkAsAnA ölçmeyA amaçlamaktadır. İkA mallı ve AkA 

faktörlü (emek ve sermaye) bAr model benAmsenmAştAr. Söz konusu etkAyA tahmAn etmek 

AçAn, dövAz kurunun değerlenmesA ÇAn ve ABD AçAn tAcarete konu olan ve olmayan 
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mallardakA fAyat artışlarına ayrılmıştır. İmalat, madencAlAk ve tarım tAcarete konu olan 

sektörlerA oluştururken, Anşaat ve kamusal hAzmetlerA Açeren genAş tanımlı hAzmetler Ase 

tAcarete konu olmayan sektörlerA oluşturmaktadır. İstAkrar dönemAnAn ardından, ÇAn 

yuanının ABD doları karşısındakA reel dövAz kuru yıllık %4,6 değer kazanmıştır. TAcarete 

konu olan ve olmayan sektörler arasındakA toplam faktör verAmlAlAğA artışındakA önemlA 

fark reel dövAz kurunun değerlenmesAne katkıda bulunsa da Balassa-Samuelson etkAsAnAn 

küçük olduğu sonucuna ulaşılmıştır. DövAz kurunun değerlenmesA Ase ÇAn’An tAcarete konu 

olan mallarının fAyatlarındakA reel değerlenmeye bağlanmıştır.  

Altıner ve Erdem (2019) çalışmalarında carA açık veren seçtAklerA 15 gelAşmekte ülke AçAn 

denge dövAz kuru Ale yanlış dengelenmeyA (denge dövAz kurundan sapma) AncelemAşlerdAr. 

1995-2016 yılları AçAn yıllık verAler kullanılarak BEER modelA altında yanlış dengelenme, 

panel verA analAzA Ale araştırılmıştır. Reel efektAf dövAz kuru Ale bağımsız değAşken olarak 

net yabancı varlık stoku, görelA verAmlAlAk Ale dış tAcaret haddA değAşkenlerA modele dahAl 

edAlmAştAr. GörelA verAmlAlAğAn dövAz kuru üzerAnde en çok etkAye sahAp değAşken olduğu 

saptanmıştır. Yanlış dengelenmenAn ülkelerAn ekonomAk gelAşmelerAne ve dönemlere göre 

farklılaştığı sonucuna varılmaktadır. Çalışmanın bulguları TürkAye AçAn AncelendAğAnde 

2011 yılıyla bArlAkte farklı gelAşmeler netAcesAnde reel efektAf dövAz kurunun denge 

değerAne göre düşük değerlA olduğu görülmektedAr. Bu durum Ahracata dayalı büyümede 

avantaj yaratsa da ülkenAn üretAm Ale Ahracat yapısı Athalata dayalı olması durumunda 

avantajı terse çevArmektedAr.   

DerbalA (2021) 1990-2020 dönemAnA kapsayan üç aylık verAler kullanarak BEER’e dayalı 

olarak yapmış oldukları çalışmalarında, denge dövAz kuru AçAn tahmAnler yaparak dövAz 

kurunun yanlış dengelenmesAnA ölçmüştür. Reel efektAf dövAz kuru, dış tAcaret haddA, 

verAmlAlAk ve tAcarA dışa açıklık derecesA modelde kullanılan değAşkenlerdAr. Eşbütünleşme 

testA sonuçları reel efektAf dövAz kurunun parasal ve tAcarA şoklara karşı duyarlılığının 

düşük olduğunu göstermektedAr. Hata düzeltme mekanAzması reel dövAz kuru serAsAnAn 

uzun vadelA hedefAne yakınsadığını dAğer yandan, dövAz kurundakA sapmalara neden 

olabAlecek öngörülemeyen şokların absorbe edAlmesAnde polAtAka başarısını 

doğrulamaktadır.  

Wen ve Usman (2023)’ın yapmış oldukları çalışmanın amacı ÇAn’An reel efektAf dövAz 

kurunu ve kurdakA yanlış dengelenmenAn makroekonomAk temeller kullanılarak 

ölçülmesAdAr. 1980-2020 dönemA kırk yıllık bAr zaman dAlAmA AçAn reel dövAz kurunun 

yanlış dengelenmesA, carA değerlerA AçAn BEER ve uzun veya kalıcı dönemlA değerlerA AçAn 
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PEER modellerA ışığında dAkkate alınmıştır. Modelde kullanılan değAşkenler reel efektAf 

dövAz kuru, toplam devlet harcamaları, net dış varlıklar, dışa açıklık derecesA ve dış tAcaret 

haddAdAr. DeğAşkenler arasındakA AlAşkA Johansen eşbütünleşme testA Ale doğrulandıktan 

sonra uzun vadelA AlAşkAyA ve kısa vadelA etkAyA doğrulamak AçAn hata düzeltme modelAnden 

(VECM) yararlanılmıştır. DeğAşkenlerAn uzun veya kalıcı dönemlA değerlerAnAn elde 

edAlmesA AçAn Ase H-P fAltresA kullanılmıştır. Çalışmanın sonuçları, reel efektAf dövAz 

kurunun genel olarak dengeye yakın olduğunu göstermektedAr. İkA yaklaşım altında elde 

edAlen reel dövAz kurunun yanlış dengelenme değerlerA oldukça benzerdAr. %4 (BEER) ve 

%6 (PEER) oranlarıyla en yüksek düşük değerlendAğA yıl 1994’ü Aşaret etmektedAr ve bu 

durum ÇAn yuanın dolar karşısında %33 oranında devalüe edAldAğA AkAlA dövAz kuru 

polAtAkasıyla açıklanmaktadır.  
 

Tablo 1.1 Reel Döv(z Kurunun Yanlış Dengelenmes( (le D(ğer Değ(şkenler Arasındak( İl(şk(y( Ele Alan 

Uygulamalı L(teratür 

Çalışma Dönem Ülke Yaklaşım Sonuç 
Ghura ve Grennes 
(1993) 

1972-1987 33 Sahraaltı 
Afrika 
Ülkesi 

SAGP Reel döviz kurunun yanlış 
dengelenmesinin ve 
istikrarsızlığın büyüme, ihracat, 
ithalat ve yatırım değişkenleri 
üzerinde negatif etkisinin olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. 

Gala ve Lucinda 
(2006) 

1960-1999 58 
Gelişmekte 
Olan Ülke 

SAGP, 
Balassa-
Samuelson 

Diğer koşullar sabitken, reel 
döviz kurunun devalüe olması 
durumunda büyüme oranı 
yükselmektedir. 

Jongwanich (2009) 1995Q1-
2008Q2 

Gelişmekte 
Olan Asya 
Ülkeleri 

BEER Reel döviz kurunun yanlış 
dengelenmesinin söz konusu 
ülkelerin ihracat performansları 
üzerinde olumsuz bir etkiye sahip 
olabileceği sonucuna ulaşılmıştır. 
Reel döviz kurundaki 
değerlenmenin ihracat üzerindeki 
olumsuz etkileri, yanlış 
dengelenme ile 
ilişkilendirildiğinde daha önemli 
hale gelebilmektedir. 
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Tablo 1.1 (Devam) Reel Döv(z Kurunun Yanlış Dengelenmes( (le D(ğer Değ(şkenler Arasındak( İl(şk(y( 
Ele Alan Uygulamalı L(teratür 

Sallenave (2010) 1980-2006 G20 Ülkeleri BEER Çalışmadan elde edilen bulgular, 
döviz kurundaki yanlış 
dengelenmenin büyüklüğünün 
gelişmekte olan ülkeler için daha 
belirgin olduğunu göstermektedir. 
Buna ek olarak, yanlış 
dengelenmenin ekonomik 
büyüme üzerinde negatif bir 
etkiye sahip olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Naseem ve 
Hamizah (2013) 

1991Q1-
2009Q4 

Malezya NATREX Reel döviz kurunun yanlış 
dengelenmesi ile ekonomik 
büyüme arasında pozitif ve 
anlamlı bir ilişki olduğu 
bulunmuştur.  

Akram ve Rath 
(2017) 

1980-2014 Hindistan BEER Reel döviz kurunun yanlış 
dengelenmesinin pozitif olması 
ekonomik büyümeye zarar 
verirken, negatif bir yanlış 
dengelenme ekonomik büyümeyi 
desteklemektedir.  

Ulaşan (2018) 1990-2014 150 Ülke SAGP Reel döviz kurunun yanlış 
dengelenmesi ile ekonomik 
büyüme arasında düşük ve orta 
gelirli ülkeler için pozitif bir ilişki 
bulunmuşken, daha zengin ülkeler 
için bu iki değişken arasında ilişki 
bulunamamıştır.  

Yılmaz ve Alptekin 
(2018) 

1995-2005 Türkiye ve 
BRICS 
Ülkeleri 

FEER Reel döviz kurunun denge döviz 
kurundan daha düşük değerli 
olması büyümeyi pozitif 
etkilemektedir. Buna göre, yüksek 
büyüme amaçlayan ülkelerin kur 
politikalarını denge seviyesinin 
altında tutmaları gerekmektedir. 

Afşar ve Özarslan-
Doğan (2020) 

2005Q1-
2018Q4 

Türkiye BEER Reel döviz kurunun yanlış 
dengelenmesi, ekonomik büyüme 
üzerinde olumsuz bir etkiye 
neden olmaktadır. 

Dudzich (2022) 2000-2018 Eski Sovyet 
Birliği 
Ülkeleri 

BEER, 
NATREX 

Döviz krizleri için reel döviz 
kurundaki yanlış dengelenmenin 
önemini araştıran çalışmada 
tahmin edilen yanlış 
dengelenmeler kriz öncesi, sırası 
ve sonrası olarak 
karşılaştırılmıştır.  
Elde edilen bulgular, yanlış 
dengelenmenin krizlerden önce 
artma eğilimindeyken, krizlerden 
sonra ciddi bir şekilde azaldığını 
göstermektedir. 

Esharif ve Abida 
(2024) 

2000-2020 Tunus, 
Cezayir, Fas 

FEER Döviz kurunun değer kaybetmesi 
büyümeyi olumlu etkilerken, 
değerlenmesi ise olumsuz 
etkilemektedir. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

2 FİNANSAL İSTİKRAR VE KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ 

2.1 FBnansal İstBkrar Kavramı ve ÖnemB 

FAnansal pAyasalardakA hızlı gelAşAm, son yıllarda fAnansal sAsteme yönelAk şoklar ve 

yaşanılan fAnansal krAzlerAn artması ekonomAler AçAn fAnansal AstAkrarı önemlA bAr amaç 

halAne getArmAştAr. Küreselleşmeyle bArlAkte fAnansal lAberalAzasyon polAtAkaları sonucu 

fAnansal pAyasaların uluslararası boyutta yer edAnmesA ve teknolojAk gelAşmelerAn 

hızlanması pAyasaların gelAşmesAnA hızlandırırken karmaşık bAr yapı kazanmasına neden 

olmuştur. ÖzellAkle ortaya çıkan küresel fAnansal krAzler, ardından ekonomAlerAn 

toparlanma süreçlerA ve bu krAzlerAn neden olduğu malAyetler fAnansal AstAkrarın önemAne 

vurgu yapmaktadır.  

FAnansal pAyasalar, 1970’lA yılların başına kadar neredeyse tüm dünyada devletlerAn çeşAtlA 

düzenlemelerA ve denetAmlerA Ale kısıt altına alınmıştır. Bu engeller fAnansal sAstemAn 

zayıflamasına ve tasarruf Ale yatırımların yetersAz kalmasına yol açmıştır. 1970 yılının 

başlarında yaşanan AkA önemlA olay Bretton Woods sAstemAnAn çöküşü ve Petrol KrAzA 

sonrasında zayıflayan fAnansal sAstemAnAn tekrar güçlendArAlmesA hedefA Ale fAnansal 

lAberalAzasyon polAtAkaları dünya genelAne yayılmıştır (Kılıç, 2012, s. 109). FAnansal 

pAyasalar ve kurumlar üzerAndekA hükümet düzenlemelerA Ale kısıtlamaların kaldırılmasını 

Afade eden fAnansal lAberalAzasyonun fAnansal pAyasalar üzerAnde olumlu ve olumsuz 

etkAlerAnden bahsetmek mümkündür. FAnansal lAberalAzasyonla bArlAkte yurt AçA 

pAyasalardakA yabancı kurumların varlığının artması yurt AçA fAnansal sektörün gelAşmesAne 

katkı sağlamıştır. Hızlanan rekabet Ale yurt AçA bankacılık sektörü de gelAşAm göstermAştAr. 

Ayrıca verAmlA kaynaklara yönlendArAlen tasarrufların artması ekonomAk büyüme üzerAnde 

olumlu etkA yaratabAlmektedAr (Onur, 2005, s. 138).  

1980’lA yıllardan AtAbaren fAnans sektörünün gelAşmesA ve genAşlemesA AçAn baskı yaratan 

başka faktörler de bulunmaktaydı. GelAşmAş ülkelerAn çoğunda demografAk yapı 

değAşmekteydA. “Baby boomers” olarak adlandırılan kuşak emeklAlAk tasarruflarını 

vurguladıkları yaşa ulaşmaktaydı. EmeklAlAkte düşecek olan ücret gelArA ve dolayısıyla 

düşük tasarruflar fAnansal pAyasalardakA çeşAtlAlAğAn artması yönünde talep anlamına 

gelmekteydA. GelAşmAş ülkelerdekA bu gelAşmeler Ale yakından AlgAlA olan fAnansal 

lAberalAzasyon bankacılık Ale fAnansal pAyasaların esneklAğAnA artırmış ve kurumların 

çoğalmasına olanak sağlamıştır. FAnansal pAyasalardakA artan rekabet Ale yüksek getArA elde 
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etme hırsı yenA tasarruf sahAplerAnA bulma ve pAyasalara çekme eğAlAmA doğurmuştur 

(Ghosh, 2005, s. 6). Ancak fAnansal pAyasaların serbestleşmesA bazı rAsklerA de beraberAnde 

getArmAştAr. Yüksek reel faAz oranına sahAp sermaye gArAşlerA özellAkle gelAşmekte olan 

ülkelerAn fAnansal kırılganlıklarını artırabAlmekte ve krAz rAskAne daha açık hale 

getArebAlmektedAr. Ortaya çıkan krAzler, küreselleşmenAn getArdAğA doğal bAr sonuç olarak 

düşünülmektedAr. FAnansal krAzlerAn ortak noktası büyük malAyetler doğurması ve 

sektörün yenAden toparlanma sürecAndekA fAnansal kayıplardır. ÖnemlA dAğer bAr nokta da 

küresel etkAlerAdAr. BAr ekonomAdekA fAnansal pAyasaları krAze açık hale getArdAğA AçAn 

fAnansal lAberalAzasyon fAnansal AstAkrarsızlığın nedenA olarak sayılmaktadır (Turgut, 2007, 

s. 36-39).   

FAnansal AstAkrar sadece ortaya çıkabAlecek krAzlerAn önüne geçebAlmek değAl 

dengesAzlAklerAn azaltılarak sAstemAn düzgün bAr şekAlde AşlemesAnA sağlamaktır. Para, 

fAnansal araçlar, fAnansal pAyasalar, fAnansal kurumlarla bArlAkte merkez bankası fAnansal 

sAstemA oluşturmaktadır. HerhangA bArAnAn fonksAyonlarını doğru yapamaması, 

güvensAzlAk, rAsk ve kırılganlıklar fAnansal AstAkrarsızlığa neden olabAlmektedAr. Bu 

durumun yaşandığı ekonomAye hâkAm olan belArsAzlAk tasarruf sahAbA ve yatırımcılar AçAn 

AsteksAzlAk yaratacaktır (Darıcı, 2012, s. 3-9). KrAz yönetAmAyle bArlAkte fAnansal AstAkrarı 

sağlama konusunda fAnansal sAstem uzun ve sancılı bAr süreçten geçmAştAr. Küresel 

fAnansal krAze kadar merkez bankacılığı tek hedef olarak fAyat AstAkrarını görmekteydA. 

FAyat AstAkrarı hedefA gerçekleştArAldAğAnde fAnansal AstAkrarın zaten sağlanacağı kabul 

edAlmekteydA (ŞAmşek, 2012). Küresel fAnansal sAstemAnA ve reel ekonomAyA alt üst eden 

2008 küresel krAzA (global crAsAs) fAnansal AstAkrar açısından merkez bankalarının rolünü 

yenAden gündeme getArdA. KrAz, fAnansal AstAkrarın sağlanması AçAn fAyat AstAkrarının 

sağlanması görüşünün tamamen değAşmesAne yol açtı. Çünkü bazı otorAteler fAyat 

AstAkrarının fAnansal AstAkrarsızlığa neden olduğu görüşündeydA. KrAzAn ortaya çıkardığı 

sonuç Ase merkez bankalarının ve uluslararası fAnansal kuruluşların bu ekonomAlerA alt üst 

eden olgunun tekrarını önlemek AçAn fAnansal AstAkrara son derece önem vermelerA 

gerektAğAydA (Bordo, 2018, s. 2). 

Para basma, fAyat AstAkrarı, dövAz kuru rejAmAnAn uygulanması, ödeme sAstemlerAnAn 

kontrolü gAbA görev ve sorumluluklarının yanında merkez bankaları fAnansal AstAkrarın 

sağlanmasında da önemlA role sahAp olmuştur. FAnansal sAstemAn çökmeden şokları 

absorbe edebAlmesAnA sağlamak AçAn düzenleyAcA önlemler almak bu konudakA 

sorumlulukları oluşturmaktadır. Merkez bankalarının açık pAyasa AşlemlerA ve reeskont 
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uygulaması gAbA para polAtAkası araçlarıyla pAyasadakA lAkAdAteyA yönetme tarAhsel 

AşlevlerAnAn yanında ortaya çıkabAlecek AstAkrarsızlık durumları AçAn pAyasayı yakından 

takAp etmelerA ve acAl lAkAdAte AhtAyacı durumunda harekete geçmeye hazır olmaları 

gerekmektedAr. KrAzlerA önlemek ve ortaya çıkan krAzlerAn etkAlerAnA hafAfletmek AçAn 

kullanılabAlecek para polAtAkası araçları, bazı durumlar AçAn dövAz kuru yönetAmA araçları 

ve makro AhtAyatA polAtAka araçları gAbA bAr dAzA polAtAka aracına sahAp merkez bankaları 

fAnansal AstAkrarın AzlenmesA ve düzenlenmesAnde kAlAt rol oynamaktadır (Ferguson, 2002, 

s. 3; KawaA ve Morgan, 2012, s. 221). 

FAnansal AstAkrar önemA gAttAkçe artan bAr kavram olmasına rağmen tanımı konusunda fAkAr 

bArlAğAne varılamamıştır. TahmAn edAlmesAnAn zor olması, dAnamAk yapısı ve ülkeden 

ülkeye farklılık oluşturması bAr tanım yapmayı güçleştAren etkenler arasındadır. Genel bAr 

Afade Ale fAnansal AstAkrar, fAnansal sAstemA oluşturan ekonomAk fonksAyonların rAskler Ale 

şoklar karşısındakA dayanıklılığını ve sağlıklı bAr şekAlde sürdürülebAlArlAğAnA Afade 

etmektedAr (TCMB, 2015b, s. 6). BorAo ve Drehmann (2009), yapılan fAnansal AstAkrar 

tanımlamalarının üç noktaya vurgu yaptığından söz etmektedAr. Bunlar; fAnansal konulara 

odaklanması, bAreysel veya kurumsal olmanın ötesAnde sAstemAn bAr bütün olarak ele 

alınması ve son olarak da daha somut Ale gözlemlenebAlAr olan fAnansal AstAkrarsızlık 

tanımlamalarından yola çıkılmasıdır. Parasal ve fAnansal AstAkrarın kaynakların tahsAsAnde 

rasyonel karar alma AçAn temel oluşturması konusunda büyük öneme sahAp olduğuna 

dAkkat çeken Crockett (1996) çalışmasında bu AkA kavramın ayrımını önemle 

belArtmektedAr. Parasal AstAkrarı fAyatlar genel düzeyAndekA AstAkrar şeklAnde, fAnansal 

AstAkrarı Ase fAnansal sAstemA oluşturan kurumların ve pAyasaların AşleyAşlerAnAn sorunsuz 

olması şeklAnde Azah etmektedAr.  

FAnansal AstAkrarı hedef edAnen merkez bankaları Ale uluslararası kuruluşlar fAnansal 

AstAkrar konusunda farklı tanımlamalar gelAştArmAştAr. Bu tanımlamalardan bazıları şu 

şekAldedAr: 

TCMB (2005)’e göre “FAnansal AstAkrar kavramı, fAnansal pAyasalarda, bu pAyasalarda 

faalAyet gösteren kurumlarda ve ödeme sAstemlerAndekA AstAkrarı ve şoklara karşı 

dayanıklılığı Afade etmektedAr.” 

Avrupa Merkez Bankası (ECB, 2012) fAnansal sAstemA oluşturan fAnansal aracılarının, 

pAyasaların ve pAyasa altyapılarının şoklara karşı dayanıklılığını ve fAnansal 

dengesAzlAklerAn çözümlenebAlmesAnA Açeren bAr koşul olarak tanımlamaktadır. Bu, 
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tasarrufları karlı yatırımlara dönüştürecek tahsAsA önemlA ölçüde etkAleyebAlecek 

mekanAzmanın kesAntAye uğrama rAskAnA azaltacaktır.  

Çek Ulusal Bankası (CNB, 2013) fAnansal AstAkrarı, ekonomAnAn şAmdA ve gelecek 

dönemlerdekA süreçlerAnde başarısızlıklar ve beklenmeyen şoklara karşı dayanıklılığını 

dAğer bAr Afadeyle, fAnansal sAstemAn sorunsuz bAr şekAlde çalışması şeklAnde Afade 

etmektedAr.  

ABD Merkez Bankasına (FED) göre “Bankalar, dAğer kredA verenler ve fAnansal pAyasalar 

hanehalklarına, topluluklara ve Aşletmelere yatırım yapmak, büyümek ve AyA Aşleyen bAr 

ekonomAye katılmak AçAn AhtAyaç duydukları fAnansmanı sAstemA savunmasız hale 

getArmeden sağlayabAldAğAnde fAnansal sAstem AstAkrarlı kabul edAlmektedAr.” AksA 

durumda, AstAkrarını kaybetmAş sAstemle bArlAkte ekonomAk bAr şok sonucu kredA akışı 

bozulabAlecek, AstAhdam ve ekonomAk faalAyetlerde büyük düşüşler gerçekleşmesA 

muhtemel olacaktır.  

Japonya Merkez Bankası (BoJ) AkA temel görevAnden bArA olan fAnansal AstAkrarı “FAnansal 

sAstemAn düzgün çalıştığı ve fArmalar Ale bAreyler gAbA katılımcıların sAsteme güven 

duyduğu bAr durumu Afade eder” şeklAnde tanımlamaktadır.  

SrA Lanka Merkez Bankası fAnansal sAstem AstAkrarını “FAnansal sAstemAn, fAnansal fonların 

aracılığı, rAsklerAn yönetAmA ve ödemelerAn gerçekleşmesA gAbA temel AşlevlerA olumsuz 

şoklar ve stres durumları da dahAl olmak üzere her zaman verAmlA bAr şekAlde yerAne 

getArme yeteneğA olarak tanımlanabAleceğAnA” Afade etmektedAr.   

LAteratürde fAnansal AstAkrarı, kamusal mal olarak nAtelendAren çalışmalar da 

bulunmaktadır. Kamusal malların AkA temel özellAğA olan tüketAmde rekabetsAzlAk Ale bAr 

grup Ansanın tüketAmAnAn dAğer Ansanların tüketAmAne engel olmaması anlamına gelen 

dışlanamama fAnansal AstAkrarı da kapsamaktadır. Bu özellAklerA kapsamasından dolayı 

kamusal mal olarak değerlendArAlebAlmektedAr (Yıldırım, 2017, s. 326). FAnansal 

AstAkrarsızlık ülkeler arasında yayılan potansAyel bAr rAsk olarak görüldüğü AçAn fAnansal 

AstAkrar kamu malı olarak nAtelendArAlmenAn ötesAnde küresel kamusal mal olarak 

teorAleştArAlmAştAr. HerkesAn faydalanabAleceğA ortak bAr mal olan fAnansal AstAkrarın 

sağlanmasında devletAn rolü oldukça önemlAdAr. PAyasanın normal AşleyAşAnA bozan rAskler 

Ale şoklar, rAsk arbAtrajı, sınır ötesA pAyasa başarısızlıkları gAbA AstAkrarın önüne geçen 

olumsuzluklar kamusal kötüdür ve bu durum tüm katılımcıların kamusal mal olan 

fAnansal AstAkrardan mahrum kalmalarına neden olacaktır (StefanAak, 2018, s. 14-15). 

Küresel kamusal mallarının bArçok Ansana fayda sağlaması, faydanın sınırlar geçerek 



 49 

dAğer ülkelere yayılması hatta gelecek nesAllerA de etkAlemesA yönünden dAğer kamu 

mallarından farklılaşmaktadır. Kısacası fAnansal AstAkrarsızlık bAr kamusal kötüyken, 

fAnansal AstAkrar Ase küresel kamusal mal örneğAdAr (Göker, 2009, s. 9). 

SchAnasA (2004) çalışmasında fAnansal AstAkrarın tanımının zorluklar ve çeşAtlA 

karmaşıklıklar AçermesAnA bArkaç nedene bağlamaktadır. ÖncelAkle fAyat AstAkrarının aksAne 

fAnansal AstAkrar AçAn kesAn bAr ölçü bArAmAnden bahsetmek mümkün değAldAr. Doğası gereğA 

çok yönlü olması fAnansal AstAkrardakA gelAşmelerA tek bAr kantAtatAf gösterge Ale 

özetlenmesAnA güçleştArmektedAr. Reel ekonomAk faalAyetler üzerAndekA potansAyel etkAlerA 

çeşAtlA faktörler açısından ele almak gerekmektedAr. BAr dAğer nokta, fAnansal AstAkrardakA 

gelAşmelerAn tamamen kontrol edAlebAlArlAğA oldukça zordur. FAnansal AstAkrarı sağlamak 

AçAn kullanılabAlecek araçlar başka bArAncAl hedeflerA de karşılayabAlmektedAr. Bazı 

durumlarda hedefler arasında sürtüşme olabAlmektedAr. Dışsal şoklara karşı aşırı duyarlı 

olması da kontrol edAlebAlArlAğAnA sınırlamaktadır. Üçüncü olarak, fAnansal AstAkrara 

yönelAk polAtAkalar genel olarak etkAnlAk ve esneklAk arasında bAr AkAleme neden 

olmaktadır. Alınan önlemlerAn ya kaynakların verAmlA bAr şekAlde tahsAsA ya da fAnansal 

sAstemdekA şokları emebAlme kabAlAyetAnAn öne çıkması şeklAnde tercAh yapılması 

rAsk/getArA tercAhA şeklAnde Afade edAlmektedAr. DAğer bAr Afadeyle, polAtAkalar belArlA rAsklerA 

azaltırken sermayenAn etkAnlAğAnAn de sınırlandırılmasına neden olabAlAr. Ayrıca, fAnansal 

AstAkrarı sağlamaya yönelAk polAtAka gereklAlAklerA zaman açısından tutarsızlık 

yaratabAlmektedAr. Uzun dönemlA fAnansal AstAkrarsızlık pahasına kısa dönemlA kazanımlar 

dAkkate alınabAlAr, zamanlar arası bu değAş tokuş fAnansal pAyasalardakA temel sorunlardan 

bArA olarak görülmektedAr.  

FAnansal AstAkrar kavramı konusunda net bAr tanımlama yapılamasa da tanımlamaların 

hepsA ortak bAr paydada buluşmaktadır. Kısaca ve genel Afade Ale fAnansal sAstemAn 

AstAkrarını ve dayanıklılığını anlatmaktadır. Ayrıca Avrupa Merkez Bankası bu kavram Ale 

AlgAlA üç özel koşula vurgu yapmaktadır. Bunlardan AlkA, tasarruf sahAplerAnden 

yatırımcılara kaynak tahsAsAnAn verAmlA ve sorunsuz bAr şekAlde gerçekleşmesAdAr. İkAncAsA, 

fAnansal rAskler değerlendArAlAp AyA bAr şekAlde yönetAlebAlmelA, fAyatlandırmalar makul ve 

doğru bAr şekAlde yapılabAlmelAdAr. Son olarak, fAnansal sAstem ekonomAk ve fAnansal 

şokları absorbe edebAlecek durumda olmalıdır. SAstemAn bu şokların üstesAnden 

gelememesA durumunda yayılarak daha genAş bAr malA krAze yol açması gAbA daha büyük 

ve negatAf etkAler ortaya çıkabAlmektedAr (Morgan ve PontAnes, 2014, s. 4).  
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Son dönemlerde, fAnansal pAyasalarda süregelen fAnansal krAzler Ale AstAkrarsızlıklar az 

gelAşmAş ve gelAşmekte olan ülkeler başta olmak üzere tüm dünya ülkelerAnAn fAnansal 

sektörlerAnAn sağlıklı bAr yapıya kavuşması ve bu yönde AlerlemesA gereklAlAğAnA 

kanıtlamıştır. Ulusal ve uluslararası fAnansal sektörün güçlendArAlmesA ve gelAştArAlmesA, 

AstAkrarlı bAr ortam yaratılması, şeffaflığın korunması gAbA bAr dAzA amaç ön plana çıkmıştır 

(ÖzAnce, 2005, s. 21). FAnansal pAyasaların ve kurumların temel AşlevA verAmlA yatırımlara 

dönüşebAlecek fon transferA sağlamaktır. FAnansal sAstem herhangA bAr şokla karşılaştığında 

fAnansal AstAkrarsızlığa neden olabAlmektedAr. FAnansal sAstemAn görevAnA yerAne 

getArememesAyle bArlAkte fArmaların ve bAreylerAn fonlara erAşememesA ekonomAk 

daralmaya neden olarak ekonomAk büyümenAn gerçekleşmesAnA engellemektedAr. Yoksul 

ülkelerAn bu ekonomAk kaderA yaşamaları da fAnansal sektörlerAnAn gelAşmemesA Ale 

bağdaştırılmaktadır (MAshkAn, 1997, s. 56). 

FAnansal krAzler, fAnansal AstAkrarsızlığın en üst sevAyesAnA oluşturmaktadır ve ekonomA 

üzerAndekA yarattığı etkAler kısmA dalgalanmalardan oldukça farklıdır. FAnansal sAstemAn 

çökmesA fonların verAmlA yatırımlara dönüşmesAnde sıkıntılar yaratmaktadır. FAnansal 

kuruluşların Aflası, üretAm düzeyAnAn ve dolayısıyla mevcut AstAhdamın düşmesA gAbA 

sorunlar uzun vadede ekonomAk büyümeyA de olumsuz etkAlemektedAr (TAryakA, 2012, s. 

20-21). AksAne sAstemAn AstAkrarlı bAr şekAlde AşlemesA, kaynakların verAmlA tahsAsA Ale rAsk 

yönetAmAndekA etkAnlAğe de katkı sağlayacaktır. Küresel kamusal mal olarak adlandırılan 

fAnansal AstAkrar küresel refahın bAr aracı olarak da değerlendArAlmektedAr. BAr 

ekonomAdekA Aç AstAkrarın yanında dış AstAkrarı da hedefleyen polAtAkaların varlığı fAnansal 

AstAkrarsızlık rAskAne engel olmanın yanında dAğer ülkeler AçAn yaratacağı domAno etkAsAnAn 

önüne geçAlmesAnde faydalı olacaktır (DelAce, 2007, s. 85-95). EkonomAk büyüme AçAn ön 

koşul olarak görülen fAnansal AstAkrar aynı zamanda, bAreylerAn ve yatırımcıların uzun 

vadelA hedefler belArleyerek gelecek AçAn planlar yapmasına olanak tanımaktadır. Böyle 

bAr ekonomAde bAreyler fAnansal olarak kendAlerAnA daha güvende hAssettAklerA AçAn bu 

toplumlarda kaygı ve fAnansal stres duygusu düşük olmaktadır.  

2.1.1 FBnansal BstBkrarın sağlanmasında merkez bankalarının görevB 

2008 küresel krAz sonrasında fAnansal AstAkrar, ulusal ve uluslararası boyutta en çok 

gündeme gelen konular arasında yer almaktadır. Bu küresel krAze kadar, fAyat AstAkrarı 

merkez bankalarının tek amacı olarak görülmekteydA. BelArledAklerA enflasyon hedefAnden 

çok büyük oranda yukarı yönlü sapmanın olmaması, hedeflerAn tutması ve aynı zamanda 
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kamuoyuna karşı sorumluluğun yerAne getArAlebAlmesA konusunda önem arz etmekteydA. 

Ancak ABD’de başlayan ve küresel boyutlara ulaşan bu krAz fAyat AstAkrarının 

sağlanmasıyla fAnansal AstAkrarın da sağlanabAleceğA görüşünün yeterlA olmadığını gözler 

önüne sermAştAr (EşsAz, 2016, s. 28). DAğer bAr deyAşle, en Adeal para polAtAkası 

uygulamasının enflasyon hedeflemesA olduğu şeklAndekA görüş tartışmalı bAr konu halAne 

gelmAştAr.  

1980’lA yıllardan AtAbaren yaşanan krAzlerAn küreselleşmeyle bArlAkte en göze çarpan yanı 

dünya genelAnde bArçok ekonomAyA etkAlemesAnA Afade eden yayılma etkAsA olarak 

görülmektedAr. KüreselleşmenAn olumlu yanlarının yanında bAr ekonomAde meydana 

gelen krAzAn çevre ülkelere ve dahası daha genAş bAr coğrafyaya yayılması tüm dünyayı 

tehdAt eden sorunlar ortaya çıkarabAlmektedAr. ABD’nAn genAşleyen ekonomAsAyle bArlAkte 

dünya ekonomAsAnde kontrolsüz bAr şekAlde oluşan lAkAdAte bolluğu sonucu patlak veren 

krAz ve sonrasındakA küresel boyuttakA etkAlerA bunun en önemlA örneğA olarak karşımıza 

çıkmaktadır (Erdem, İlgün ve Dumrul, 2011, s. 10). Sarsıcı etkAsAnA neredeyse tüm ülke 

ekonomAlerAnAn hAssettAğA subprAme mortgage krAzA olarak bAlAnen bu krAzAn temelAnA 

gayrAmenkul ve kredA balonu oluşturmaktadır. 

2008 küresel krAzAn temellerA aslında 2000’lA yıllara dayanmaktaydı. FED, çeşAtlA 

sebeplerden dolayı yaşanan durgunluğun önüne geçebAlmek ve ekonomAyA canlandırmak 

AçAn çareyA kısa vadelA faAz oranlarının düşürülmesAnde bulmuştur. Ancak bu düşüş, 

ApoteklA konut kredAlerA faAz oranlarının da düşmesAne neden olmuştur. Konut satın alma 

malAyetAndekA düşüş konuta olan talebAn artması Ale sonuçlanmıştır. TaleptekA artışla 

bArlAkte konut fAyatlarındakA yükselAş konutu değerlA bAr yatırım halAne dönüştürmüştür 

(Polat, 2018, s. 178). Düşük faAz oranları tüketAm harcamalarının artmasına neden 

olmanın yanı sıra bankalar tarafından ApoteklA konut kredA taleplerA, karşı tarafın ödeme 

konusunda rAsklA olup olmamaları gözetAlmeksAzAn büyük ölçüde karşılanmıştır. Konut 

fAyatları zArveye ulaşmış ve ardından düşüşe geçerek konut değerlerAnAn Apotek 

değerlerAnAn altında kalması Ale sonuçlanmıştır. Sayıları oldukça fazla olan ve 

ödenememesAnden dolayı şüphelA alacak halAne dönüşen kredA borçları hacze düşmüştür. 

Sonuç olarak, ABD’de bankaların rAsk gözetmeksAzAn yanlış kredA uygulamaları 

netAcesAnde konut pAyasasında verAlen kredAlerAn batık duruma düşmesA Ale tetAklenen ve 

kısa sürede etkAsA genAş çapta tüm dünyaya yayılan fAnans temellA bAr krAz halAne 

dönüşmüştür (EngAn ve Göllüce, 2016, s. 29-30). 
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Bu krAz, en gelAşmAş ülkelerAn bAle fAnansal kırılganlıklardan ne kadar etkAlenebAleceğAnA 

göstermAş ve fAnansal AstAkrarın çok önemlA olduğu krAzAn etkAlerAnden elde edAlen en temel 

çıkarım olmuştur. 2011 yılında yapmış olduğu bAr toplantıda IMF (InternatAonal Monetary 

Fund), merkez bankalarının elAnde bulundurdukları yetkAlerAnA fAyat AstAkrarı hedefA Ale eşAt 

olacak şekAlde fAnansal AstAkrar hedefAne yönelAk kullanılması gereklAlAğAne vurgu 

yapmıştır (Doğru, 2012, s. 28). Günümüzde fAnansal AstAkrarın sağlanabAlmesA ve 

korunabAlmesA oldukça önemlA hale gelmAştAr, fAnansal sAstemAn sorunsuz AşlemesA AçAn 

yerAne getArAlmesA gereken bu sorumlulukları merkez bankalarının öncülüğünde 

düzenleyAcA ve denetleyAcA kurumlar üstlenmektedAr. Merkez bankaları para basma 

görevAnAn dışında ekonomAlerde ve fAnansal pAyasalarda yaşanan gelAşmelerle beraber 

fAnansal AstAkrar amacı gAbA bArçok fonksAyonu üstlenen kurumlar halAne gelmAştAr. 

FAnansal AstAkrar hedefAnAn merkez bankalarına bırakılmasının en önemlA nedenlerA para 

bArAmA üzerAnde kontrol gücüne sahAp olması ve fAyat AstAkrarının ana hedefAnde olmasıdır. 

FAnansal sAstemAn AstAkrarlı bAr yapıdan çıkması durumunda Ase merkez bankalarının 

müdahalesAnAn gereklAlAğA sAstemAn şu özellAklerAnden kaynaklanmaktadır: BArAncAsA sAstem 

genel olarak AstAkrarsızlığa gArme özellAğA göstermektedAr. İkAncAsA Ase, herhangA bAr 

AstAkrarsızlık durumunda sAstemAn yayılmacı etkA yaratmasıdır. Bu yayılma ülke AçAndekA 

reel sektöre yayılma ya da dAğer ülkelere yayılma şeklAnde olabAlmektedAr (SezgAn ve 

Darıcı, 2009, s. 16-19).  

SerdengeçtA (2005), fAnansal AstAkrar amacının gerçekleştArAlmesAnde merkez bankalarının 

üç tane AşlevAnden bahsetmektedAr. Bunlardan bArAncAsA, fAnansal pAyasalarda takas ve 

saklama AşlemlerAnAn düzgün bAr şekAlde çalışması AçAn gereklAlAklerAn yerAne getArAlmesA 

büyük oranda merkez bankalarının sorumluluğundadır. İkAncAsA, herhangA bAr krAz ve şok 

durumunda pAyasaların AşleyAşAnAn aksamaması AçAn gereklA önlemlerAn alınmasıdır. Son 

olarak Ase, fAnansal pAyasaları Azlemek ve verA toplayarak bunları kamuoyunun bAlgAsAne 

sunmaktır. FAnansal krAzlerAn sıklığı ve yüksek malAyetlerA, fAnansal AşlemlerAn hacmAndekA 

büyüme, yenA fAnansal araçların karmaşıklığı gAbA nedenler Ale fAnansal sektöre ve sektörün 

sağlamlığına odaklanılmıştır. Son yıllarda, fAnansal AstAkrar önemlA bAr kamu polAtAkası 

olarak karşımıza çıkmaktadır. Artan AlgAlAnAn en gözle görülebAlAr AşaretlerAnden bArA Ase 

merkez bankaları tarafından yayımlanan “FAnansal İstAkrar Raporlarının” sayısındakA hızlı 

artıştır. Bu raporlar, ekonomAk çevredekA fAnansal aracılara yönelAk rAsklerAn anlaşılmasını, 

fAnansal kurumların ve pAyasadakA dAğer katılımcıların bAreysel eylemlerAnAn olası toplu 

etkAlerA konusunda uyarılmasını, fAnansal altyapının AyAleştArAlmesA ve fAnansal AstAkrar 
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konusunda bAr fAkAr bArlAğA oluşturulmasını sağlayarak fAnansal AstAkrara katkı 

sağlayabAlmektedAr. FAnans sektörü Ale fAnans sektörünün AstAkrarına etkAlerAnAn Azlenerek 

değerlendArAlmesA ve bunları kamuoyuna sunulması hedefAne vurgu yapılmaktadır. 

Bunlara ek olarak, bazı AstAkrar raporları şeffaflık sağlamayı ve rAsklerAn devamlı 

AzlenmesAne dayalı olarak fAnans sektörüne güven oluşturmak suretAyle olası tehlAkeler 

konusunda katılımcılara Aşaret edAlmesAnA hedeflemektedAr (CAhak, 2006, s. 4-16). 

FAnansal AstAkrar çerçevesA AçAnde yer alan fAnansal AstAkrar raporları polAtAka yapıcılarına, 

pAyasa katılımcılarına ve kamuoyuna pAyasaların temel rAsklerAnA ve zayıf noktalarını 

göstererek fAnansal AstAkrarsızlığa sınırlama getArmek amacıyla dünya çapında bArçok 

ülkeye aAt merkez bankası tarafından yayımlanmaktadır. 2011 yılı AtAbarıyla 50’nAn 

üzerAnde ülke tarafından yayımlanan fAnansal AstAkrar raporlarının yayımlanma sürelerA 

altı aylık ya da yıllık olarak standartlaştırılmıştır. FAnansal AstAkrar raporları, fAnansal 

AstAkrarı sağlamada tek başına yeterlA olmasa da raporların kapsamı, netlAğA, tutarlılığı ve 

kalAtesA bakımından AstAkrarlı fAnansal ortamların yaratılması Ale AlAşkAlendArAlebAlAr. Ayrıca 

dünya çapında daha sAstematAk şekAlde AlerleyebAlmek ve rAsklerAn öngörülebAlmesA AçAn 

raporların yaygınlaştırılması oldukça önem arz etmektedAr (CAhak vd., 2012, s. 4-33). 

Tablo 2.1’de hangA ülkelerAn, hangA yıldan AtAbaren fAnansal AstAkrar raporu yayımladığına 

yer verAlmAştAr. 

 
Tablo 2.1 F(nansal İst(krar Raporu Yayımlayan Ülkeler  

ABD 2011 Gana 2005 Malezya 2006 

Almanya 2004 Güney Afrika 2004 Malta  2008 

Arnavutluk 2007 Gürcistan 2006 Meksika 2006 

Arjantin 2004 Hırvatistan 2005 Namibya 2008 

Avusturalya 1999 Hindistan 2010 Norveç 1997 

Avusturya 2001 Hollanda 2004 Pakistan 2006 

Azerbaycan 2010 Hong Kong 2003 Paraguay 2009 

Bahreyn 2007 İrlanda 2000 Polonya 2001 

Bangladeş 2006 İspanya 2002 Portekiz 2004 

Barbados 2011 İsrail 2003 Romanya 2006 

Belarus 2007 İsveç 1997 Ruanda 2009 

Belçika 2002 İsviçre 2003 Rusya 2001 

Birleşik Krallık 1996 İtalya 2010 Seyşeller 2009 

Bolivya 2006 İzlanda 2000 Sırbistan 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 

Çekya 2004 Kazakistan 2006 Şili 2004 

Çin  2005 Kenya 2004 Tanzanya 2010 

Danimarka 2002 Kolombiya 2002 Tayvan 2008 

El Salvador  2007 Kore 2003 Trinidad ve 
Tobago 

2010 

Endonezya 2003 Kırgızistan 2004 Türkiye 2005 

Ermenistan 2007 Letonya 2003 Uganda 2009 

Estonya 2003 Litvanya 2006 Ürdün 2010 

Euro Bölgesi 2004 Lüksemburg 2005 Yeni Zelanda 2004 

Filipinler  1999 Macaristan 2000 Yunanistan 2004 

Finlandiya 2003 Makau 2005   

Fransa 2002 Makedonya 2006   

Kaynak: C:hak vd., 2012, s. 34.  

Genel çerçeveden bakıldığında merkez bankalarının fAnansal AstAkrar amacına 

yönelmelerAnde AkA eylem planından bahsedAlebAlAr. Bunlardan AlkA, fAnansal AstAkrarı 

sağlamaya yönelAk uygulamalar ve polAtAkalar ortaya koymaktır. İkAncAsA Ase pAyasalarda 

AstAkrarsızlık meydana getArebAlecek durumları etkAsAz hale getArmek veya böyle bAr durum 

ortaya çıkması halAnde AstAkrarsızlığı düzgün bAr şekAlde yönetebAlmektAr (SezgAn ve 

Darıcı, 2009, s. 20). Bu amaçla kullanılacak araçlar da oldukça önemlAdAr. Padoa-

SchAoppa (2002) yapmış olduğu çalışmasında fAyat AstAkrarı Ale fAnansal AstAkrarın 

sağlanabAlmesA AçAn merkez bankalarınca kullanılabAlecek 10 tane polAtAka aracından 

bahsetmektedAr. Bu araçlar Tablo 2.2’de verAlmektedAr. 

 
Tablo 2.2 F(yat İst(krarı (le F(nansal İst(krarı Korumaya Yönel(k Araçlar  

Araçlar Fiyat istikrarı Finansal istikrar 
Sistem bazında Bireysel kuruluş 

bazında 
Para politikası stratejisi XX X  
Kısa dönem faiz oranları XX X  
Piyasa işlemleri XX X  
Ödemeler sistemi  XX  
Kamu ile özel kuruluşlar arasındaki 
iletişim 

XX Ä Ä 

Acil likidite desteği  XX XX 
Kriz koordinasyonu  Ä ÄÄ 
İhtiyati düzenleme  O OO 
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İhtiyati gözetim  O OO 
Mevduat sigortası  O OO 
X= Denetim gücü olmadan merkez bankası tarafından kullanılan araçlar 
O= Merkez bankası haricindeki otoriteler tarafından kullanılan araçlar 
Ä= Her ikisi tarafından kullanılan araçlar 
Çift semboller aracın birincil kullanımı, tek semboller aracın ek kullanımını ifade etmektedir. 

Kaynak: Padoa-Sch:oppa, 2002, s. 22. 

İlk üç sıradakA polAtAka araçları fAyat AstAkrarının sağlanmasında kullanılan bArAncAl polAtAka 

araçları Aken, fAnansal AstAkrar AçAn sAsteme yönelAk yardımcı araçlar olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Ödemeler sAstemA Ale acAl lAkAdAte desteğA merkez bankaları tarafından 

yalnızca fAnansal AstAkrarın sağlanmasında kullanılabAlecek araçlardandır. Son üç sıradakA 

merkez bankasının kontrolü dışındakA AhtAyatA düzenleme, AhtAyatA gözetAm ve mevduat 

sAgortası araçları Ase fAnansal AstAkrarın korunması AçAn kullanılabAlen araçlar arasındadır. 

Bu araçlar hem sAsteme yönelAk hem de bAreysel kuruluş bazında AstAkrarın korunabAlmesA 

hedefA Ale tercAh edAlebAlmektedAr (Gündoğan, 2014, s. 58). 

EkonomAdekA AstAkrarsızlığın arttığı 1980-1999 dönem aralığından sonra fAnansal 

sAstemdekA AstAkrarı sağlayabAlmek ve desteklemek gayretA Ale uluslararası Aş bArlAğA 

sürecAne adım atılmıştır. Uluslararası bAr oluşum AhtAyacı sonucu, G7 ülkelerAnAn malAye 

bakanları ve merkez bankası başkanlarının bAr araya gelmesA Ale FAnansal İstAkrar Forumu 

(FAnancAal StabAlAty Forum, FSF) kurulmuştur (Haznedaroğlu, 2014, s. 2). 2008 krAzAnAn 

sarsıcı etkAlerA fAnansal AstAkrarı daha popüler bAr konu halAne getArmAştAr ve çözüm bulma 

gayretA dünya mAllA gelArAnAn önemlA bAr kısmını oluşturan G20 ülkelerAnAn bu amaç AçAn 

bAr araya gelmesAnA gereklA kılmıştır. SAstemAn güçlendArAlmesA adına G20 ülkelerAnAn ortak 

kararıyla FSF’nAn görev tanımı genAşletAlerek FAnansal İstAkrar Kurulu (FAnancAal StabAlAty 

Board) AsmA Ale devam etmesAne karar verAlmAştAr. Bu tür oluşumlar fAnansal AstAkrarın 

önemAne vurgu yaparken aynı zamanda gelAşmelerAn uluslararası boyutta takAp 

edAlebAlmesA, ülkelerarası krAz konusunda harekete geçAlerek acAl eylem planlarının 

oluşturabAlmesA ve merkez bankaları gAbA kuruluşların Aş bArlAğA AçerAsAnde 

AlerleyebAlmelerA açısından oldukça önemlA görülmektedAr (Yavuzarslan, 2011, s. 49-50). 

2.1.2 FBnansal BstBkrarın ölçülmesB 

MakroekonomAk ve parasal AstAkrarın önemlA bAr parçası olarak görülen fAnansal AstAkrarın 

sağlanması ve korunması sürdürülebAlAr bAr büyüme AçAn genAş çapta kabul görmektedAr. 

Büyüme, verAmlAlAk, sosyal refah ve kamu yararı sağlayan önemlA bAr sosyal hedeftAr (Fell 

ve SchAnasA, 2005, s. 102). Ayrıca, ulusal para bArAmAnAn AstAkrarı ve fAnansal sektörlerAnAn 

sağlamlığını garantA etmesA açısından fAnansal AstAkrar tüm merkez bankalarının ortak 
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amacıdır. Makro ve mAkro ekonomAk göstergeler üzerAndekA etkAlerA, para ve malAye 

polAtAkalarının etkAnlAğAne yönelAk kamuoyunda güven oluşturması nedenAyle ülke 

ekonomAlerA AçAn önem arz etmektedAr. ObjektAf ve tutarlı bAr değerlendArme AçAn fAnansal 

AstAkrarın ölçülebAlAr ve kavramsal bAr çerçeveye oturtulmuş olması gerekmektedAr (AL-

Rjoub, 2021, s. 158-159). 

FAnansal AstAkrarın tam bAr tanımlamasının yapılamadığı gAbA ölçülmesA konusunda da net 

yöntem bulunamamıştır. TakAp edAlebAlmesA ve polAtAkaların uygunluğunun tespAt 

edAlebAlmesA AçAn fAnansal AstAkrarın ölçülebAlmesA önemlA olsa da kesAnlAğA dünya çapında 

kabul görmüş bAr yöntem ve küresel bAr gösterge setA yoktur. Doğası gereğA karmaşık ve 

çok yönlü bAr kavram olması nAcelleştArAlmesAnA, dolayısıyla da ölçülmesAnA 

zorlaştırmaktadır. FAnansal kurumların dayanıklılığı, fAnansal pAyasaların AstAkrarı, 

altyapının sağlamlığı ve ekonomAnAn genel durumu gAbA bArçok faktörü barındırmaktadır. 

BArçok faktörü AçermesA ve çeşAtlA koşullardan etkAlenmesAnden dolayı tüm yönlerA Ale ele 

alacak genAş kapsamlı bAr yöntemAn gelAştArAlememesA doğaldır. DAğer bAr yandan, fAnansal 

sAstem gAderek gelAşmekte olan karmaşık bAr yapıya sahAptAr. SAstemAn bAleşenlerA, 

bArbArAne bağlı olması nedenAyle bArbArAnA etkAleyebAlmektedAr. SAstemAn bAr bAleşenAnAn 

AstAkrarını ölçmek genelA göstermeyeceğA AçAn bAr bütün olarak Ancelemek doğru olacaktır. 

Aynı zamanda fAnansal AstAkrarın dAnamAk yapısı gereğA değAşAm AçAnde olması süreklA 

Azleme ve değerlendArmeyA gerektArmektedAr.  

ÖzellAkle yaşanan küresel krAzlerAn sonucunda fAnansal AstAkrarın önemAnAn artmasıyla 

bArlAkte ulusal ve uluslararası kuruluşlar fAnansal sAstemAn sağlamlığının AzlenmesA 

gerektAğAne Ananmış ve bu amaçla çok çeşAtlA araçlar gelAştArmAşlerdAr. Bunlar özellAkle 

nAcelAksel göstergelerAn analAzAnA AçermektedAr. Bu göstergeler sadece fAnansal kurumlar 

Ale pAyasaları değAl, fAnansal kurumların ana borçluları olarak reel ve devlet sektörlerA Ale 

fAnansal altyapıyı da AlgAlendArmektedAr (Geršl ve Heřmánek, 2007, s. 69). FAnansal 

AstAkrar göstergesAnAn bAleşenlerA ülkeden ülkeye ya da onu hazırlayan kuruluşa bağlı 

olarak değAşebAlmektedAr. Genel olarak fAnansal sAstemAn AstAkrarına katkıda bulunan 

faktörler göstergenAn bAleşenlerAnA oluşturmaktadır. FAnansal AstAkrar göstergelerA, bAr 

ekonomAdekA fAnansal sAstemAn gücü ve sağlamlığı hakkında önemlA bAlgAler sunmaktadır. 

Bu bAlgAler sayesAnde potansAyel rAskler ve açıklar belArlenerek uygun önlem alınmasına 

yardımcı olabAlmektedAr. Öte yandan, sAstemAk rAsk ve fAnansal krAzler AçAn erken uyarı 

sAnyallerA AşlevA görebAlmektedAr. Göstergeler polAtAka yapıcılar AçAn fAnansal AstAkrarı 

desteklemeyA amaçlayan polAtAkaların etkAnlAğA konusunda kullanılabAlmektedAr. 
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Yatırımcılar AçAn değerlendArAldAğAnde Ase fAnansal sAstemdekA rAsk düzeyA ve kırılganlıklar 

konusunda bAlgA sağlanması ve şeffaf bAr yapı oluşturulmasına katkı sağlamaktadır.  

FAnansal AstAkrar ölçütlerAnAn gelAştArAlmesAne yönelAk yaklaşım, zaman AçAnde polAtAkaların 

mAkro AhtAyatA boyutlarından makro AhtAyatA boyutlara kaymasıyla değAşme göstermAştAr. 

MAkro Ale makro AhtAyatA boyutlarının arasında kapsam farklılıkları bulunmaktadır. 

FAnansal sAstemAn AçAnde bAr bütün olarak AstAkrarın hedeflenmesA makro AhtAyatA önlemler 

Ale yapılırken, bAreylerAn ve şArketlerAn AstAkrarı mAkro AhtAyatA önlemler Ale öne 

çıkmaktadır. Küresel fAnansal krAzAn akabAnde ekonomAlerde fAnansal AstAkrarı sağlama 

konusunda mAkro AhtAyatA polAtAka ve önlemlerAn eksAk kalması üzerAne makro AhtAyatA 

önlemlerAn de gelAştArAlmesA gereklAlAğA anlaşılmıştır (Akça, 2017, s. 1). Son yıllarda 

merkez bankaları ve dAğer araştırmacılar fAnansal sAstemdekA kırılganlıkları çeşAtlA 

göstergeler yoluyla araştırma çabası AçAne gArmAştAr. ÖzellAkle merkez bankaları temel 

göstergelere odaklanarak fAnansal AstAkrar raporları sunmaktadır.  

Gadanecz ve Jayaram (2009) çalışmalarında fAnansal AstAkrarın hesaplanmasında 

lAteratürde yaygın olarak kullanılan değAşkenlerA altı ana sektör altında toplamıştır. İlk 

olarak, reel ekonomA altındakA büyüme, hükümetAn malA durumu Ale enflasyon 

değAşkenlerA sırasıyla ekonomAnAn servet yaratma yeteneğA Ale rAsklerAnA, fAnansman 

bulunamaması durumunda ülkenAn rAsklere karşı savunmasızlığını ve ekonomAdekA 

yapısal sorunların göstergesA olabAlmektedAr. Sağlıklı ve büyüyen bAr ekonomA AstAhdam 

yaratarak, gelArlerA artırarak ve fAnansal pAyasaların AstAkrarını destekleyerek fAnansal 

AstAkrara katkıda bulunabAlmektedAr. Yüksek enflasyon oranları Ase bAreylerAn ve 

AşletmelerAn satın alma gücünün düşmesAne ve fAnansal pAyasalarda belArsAzlAğe neden 

olarak fAnansal AstAkrarı zedeleyebAlmektedAr. İkAncA olarak, kurumsal sektörün rAsklAlAğA 

kaldıraç ve gAder oranları, net dövAz pozAsyonunun öz kaynaklara oranı gAbA değAşkenler 

Ale değerlendArAlmektedAr. Üçüncü olarak, hanehalkının net varlıkları Ale net harcanabAlAr 

gelArA beklenmedAk bAr düşüşün üstesAnden gelebAlme yeteneklerAnA göstermektedAr. 

Dördüncü olarak, dış alem sektör grubundakA değAşkenler sermaye gArAşlerAndekA anA 

değAşAmlerA, Ahracatta rekabet gücü kayıplarını ve fAnansmanın sürdürülebAlArlAğAnA 

yansıtmaktadır. BeşAncA olarak fAnansal sektör altındakA değAşkenler, bankacılık ya da 

fAnans sektöründekA sorunları yansıtabAlAr ve bAr krAz ortaya çıktığında krAzAn reel 

ekonomAye malAyetA hesaplanabAlmektedAr. Son olarak, hAsse senedA endekslerA, kurumsal 

spreadler, lAkAdAte prAmlerA ve oynaklık gAbA değAşkenler fAnansal pAyasalardakA koşulları 

açıklamak AçAn kullanılmaktadır. FAnansal AstAkrar analAzA AçAn sektörel değAşkenler ya tek 
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tek ya da kombAnasyonlar halAnde değerlendArAlmektedAr. Sektörlere göre yaygın olarak 

kullanılan değAşkenler Tablo 2.3’te verAlmAştAr.   
Tablo 2.3 F(nansal İst(krarın Ölçülmes(nde Yaygın Olarak Kullanılan Değ(şkenler  

Sektör Ölçü Frekans Neyi Ölçer? 

Reel Ekonomi 

Büyüme Ç, Y Makroekonominin gücünü gösteren kilit bir 
ölçüttür. 

Hükümetin mali durumu A, Ç, Y Hükümetin finansman bulabilme yeteneğini 
göstermektedir. 

Enflasyon A, Y Farklı fiyat endekslerinin artış oranını 

Kurumsal Sektör 

Toplam borçlar/toplam 
varlık 

Ç, Y Şirketlerin kaldıraç oranlarını 

Kazançlar/faiz ve temel 
harcamalar 

Ç, Y Şirketlerin ödemelerini karşılayabilme gücü, 
iç kaynaklara dayanan yükümlülükleri 

Net döviz 
pozisyonu/sermaye 

Ç, Y Para birimi uyumsuzluğunu 

Temerrüt Ç, Y Şirketlerin borcunu ödeyememesini 

Hanehalkı 

Hanehalkı varlıkları 
(finansal ve gayrimenkul) 

A, Ç, Y Hanehalkının varlıkları ile borçları net 
varlıklarını ölçmek için kullanılmaktadır. 

Hanehalkı borcu A, Ç, Y 
Hanehalkı geliri (ücret ve 
tasarruf) 

A, Ç, Y Net harcanabilir gelirin ölçülmesinde 
kullanılmaktadır. 

Hanehalkı tüketimi A, Ç, Y 
Hanehalkı borç servisi ve 
ana para ödemeleri 

A, Ç, Y 

Dış alem 

Reel döviz kuru G Para biriminin aşırı ya da eksik 
değerlenmesini 

Döviz rezervleri G Dış şoklara karşı ülkenin dayanma gücünü 
Cari işlemler/sermaye 
akımları 

A, Ç, Y Ülkenin ticari durumunu 

Vade/para birimi 
uyumsuzluğu 

A, Ç, Y Aktif ve pasiflerin döviz/vade 
uyumsuzluğunu 

Finansal Sektör 

Parasal toplamlar A İşlemler, tasarruf, kredi 
Reel faiz oranı G Kredi maliyetini, mevduat çekme gücünü, 

borcun sürdürülebilirliğini 
Banka kredileri artışı A Bankacılık sektörünün riskliliğini 
Banka kaldıraç oranları Ç, Y 
Takipteki krediler Ç, Y 
Risk primi (CDS) G 
Sermaye yeterliliği Ç, Y Beklenen ya da beklenmeyen risklere karşı 

bankaların riski karşılayabilmesini 
Likidite oranı Ç, Y Bankaların kısa vadeli yükümlülüklerini 

yerine getirme gücü 
Bağımsız kredi 
derecelendirme notları 

Düzensiz Bankaların bireysel gücünü 

Bölgesel/sektörel 
yoğunlaşma 

Ç, Y Bankaların kredi portföy tercihlerindeki 
çeşitliliği 

Finansal Piyasalar 

Hisse endekslerindeki 
değişim 

G Net değer, nakit akımlarının bugünkü değeri 

Finansman bonosu getirisi G Risksiz enstrümanlara karşı borcun riskliliği 
Piyasada likiditesi  G Likit enstrümanların kolay alınıp 

satılabileceği fiyatları 
Oynaklık G Piyasalarda alım-satım kolaylığı ve fiyat 

formasyonları 
Gayrimenkul fiyatları A, Ç, Y  

Not: Y, Ç, M, G :fadeler: sırasıyla frekansın yıllık, çeyrekl:k, aylık ve günlük olduğunu :fade etmekted:r. 
Kaynak: Gadanecz ve Jayaram, 2009, s. 367-369. 

BorAo ve Drehmann (2009)’a göre fAnansal AstAkrarın ya da fAnansal AstAkrarsızlığının 

ölçümünün amacı, fAnansal AstAkrarı güvence altına almak AçAn oluşturulan yapıyı 
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ölçülebAlAr veya en azından gözlemlenebAlAr bAr hale getArmektAr. Ölçümün sahAp olduğu 

AkA performanstan bArA bu amaçtan sorumlu olan görevlAlerAn görevlerAnA yerAne getArmeye 

yardımcı olmakken, dAğerA Ase hedefe ulaşmak AçAn seçAlen stratejAnAn uygulanmasını 

desteklemektAr. BArAncAsA ex-post, dAğerA Ase ex-ante şeklAnde nAtelendArAlmektedAr. Ex-post 

fAnansal AstAkrar analAzA, gelecektekA eylemlere rehberlAk etmesA amacıyla fAnansal sAstemAn 

performansı Ale zayıflıklarının belArlA bAr zaman dAlAmA boyunca gerAye dönük olarak 

AncelenmesAnA AçermektedAr. Ex-ante fAnansal AstAkrar analAzA de herhangA bAr olay ya da 

dönem gerçekleşmeden önce yanA fAnansal AstAkrarın bugün kırılgan olup olmadığına daAr 

değerlendArAlmesA anlamına gelmektedAr. Her AkA fAnansal AstAkrar ölçümü de doğası gereğA 

belArsAzlAk Ale başa çıkmayı AçermektedAr.  

Son yıllarda, özellAkle fAnansal AstAkrarın ön plana çıkmasıyla bArlAkte ölçümü konusunda 

sayısal göstergelerAn gelAştArAlmesA gereklAlAğA önem teşkAl etmektedAr. Sadece bArkaç 

gösterge Ale yapılan ölçümler yeterlA gelmemekte ve gerçeğA yansıtmayabAlmektedAr. 

FAnansal sAstem yapısı gereğA bArçok alt sektörü kapsamaktadır ve bu sektörlerAn etkAleşAm 

halAnde olduğu düşünüldüğünde tek bAr göstergenAn yeterlA gelmeyeceğA aşAkardır. 

ÖzellAkle sAstem AçerAsAnde meydana gelen stresAn farklı göstergeler Ale belArlenmesA ve 

aynı zamanda bu göstergelerAn sAstem hakkında bAlgAler barındırması gerekmektedAr. Bu 

bağlamda, fAnansal AstAkrarın ölçülmesAnAn zorluğu fAnansal kurum ve kuruluşlar 

tarafından çeşAtlA göstergeler kullanılarak oluşturulan farklı endeksler ve yöntemler ortaya 

çıkmasını sağlamıştır (TAryakA, 2012, s. 43-44). BorAo ve Drehmann (2009), 

çalışmalarında kurumlar tarafından kullanılan dört farklı yönteme dAkkat çekmektedAr. Bu 

yöntemler; bAlançoda yer alan pAyasa verAlerA, erken uyarı sAstemlerA, makro stres testlerA 

ve vektör oto-regresyon (VAR) modellerAdAr.  

2.1.2.1 F)nansal sağlamlık göstergeler) 

FAnansal sAstemlerAn güçlü ve kırılgan yönlerAnAn değerlendArAlmesAne yönelAk daha etkAn 

araçlara duyulan AhtAyaç sonucu fAnansal sağlamlık göstergelerA (FSG) gelAştArAlmAştAr. 

1990’ların sonlarındakA uluslararası malA çalkantı malA krAzlerA tespAt etmeye ve önlemeye 

yönelAk araçları gereklA kılmıştır ve daha sonrakA her yenA AstAkrarsızlık durumu da fAnansal 

sAstemlerAn süreklA olarak AzlenmesA gereklAlAğAnAn altını çAzmAştAr. IMF, özellAkle üye 

ülkelerAn gözetAmlerAnAn güçlendArAlmesA AçAn gArAşAmlerde bulunmuştur ve 1999 yılında, 

IMF Ale Dünya Bankası ortaklığında FAnansal Sektör DeğerlendArme Programı (FSDP) 

başlatılmıştır. İlk olarak, fAnansal sağlamlığın değerlendArAlebAlmesA AçAn bAr dAzA AhtAyatA 
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ve makroekonomAk değAşkenAn belArlenmesA amaçlanmaktaydı (Sundararajan vd. 2002). 

ÖzellAkle subprAme mortgage pAyasalarında yaşanan çalkantılar sonucu, bankaların ve 

dAğer fAnansal kuruluşlarının bAlançolarının ve malA durumlarının olumsuz etkAlenmesA, 

pAyasalarda yaşanan lAkAdAte ve kredA sıkışıklığı bAr kez daha fAnansal sAstemlerAn 

sağlamlığına AlAşkAn bAlgAlerAn AyAleştArAlmesA gereklAlAğAnA gözler önüne sermAştAr. Bu 

konudakA verAlerAn azlığı, yaygınlaştırma ve ülkeler arasında karşılaştırabAlArlAğAn eksAklAğA 

büyük bAr sorun olarak görülmüştür ve netAcede IMF, bölgesel, ulusal ve uluslararası 

kuruluşlar FSG setlerA oluşturmak amacıyla bArlAkte hareket etme yolunu seçmAştAr (San 

Jose ve GeorgAou, 2009, s. 277). 

1990’ların sonlarında IMF, fAnans sektörünün sağlamlığının AzlenebAlmesA AçAn makro 

AhtAyatA bakış açısıyla FSG setlerA AçAn verA toplama çalışmaları başlatmıştır. Bu kapsamda 

oluşturulan FSG’ler sermaye yeterlAlAğA, karlılık, varlık kalAtesA, lAkAdAte ve pAyasa rAskAne 

duyarlılık gAbA gösterge gruplandırmalarından oluşmaktadır (IMF, 2019). Bu gösterge 

projesA, ulusal fAnansal sAstemAn rAsk ve kırılganlıklarının AzlenebAlmesA AçAn daha sağlam 

verA ve araçlara duyulan AhtAyaçtan doğmaktaydı, ancak toplanacak bAlgAlerAn ve parasal 

AstatAstAklerAn derlenebAlmesA ve bAr bütün olarak sektörel bAr bAlgAye dönüştürülebAlmesA 

pek de kolay bAr Aş değAldA. Bu süreç, IMF tarafından çeşAtlA kuruluşlardan bAr grup uzman 

ve yetkAlA toplantıya çağırılarak başlatılmış oldu.  

IMF, 2000 yılının ortalarına doğru daha fazla bAlgA elde edebAlmek adına makro AhtAyatA 

göstergelerAn derlenmesA, yaygınlaştırılması ve kullanımına yönelAk bAr anket araştırması 

gerçekleştArdA. Anket, üye ülkelerAn AhtAyaç duydukları gösterge türlerA, verAlerAn 

kullanılabAlArlAğA ve verAlerAn derlenmesA AçAn kullanılan standartlar hakkında soruları 

AçermekteydA. Bunların yanında anket, göstergelere AlAşkAn muhasebe ve derleme 

uygulamaları Ale AlgAlA önemlA bAlgAler de vermekteydA. Anket çalışması ve uzmanlar Ale 

yapılan kapsamlı görüşmelerAn akabAnde IMF tarafından FAnansal Sağlamlık GöstergelerA 

Derleme Kılavuzu yayımlandı. Kılavuz genel olarak, uluslararası karşılaştırılabAlAr setAn 

derlenmesA ve fAnansal sAstemAn sağlamlığı hakkında bAlgA sağlayabAlecek kavramlar, 

tanımlar, kaynaklar ve teknAkler hakkında bAlgAler sunmaktadır (San Jose ve GeorgAou, 

2009, s. 277-278). Sundararajan vd. (2002) ülke uygulamalarına yönelAk çalışmalarında 

FSG’yA şu şekAlde tanımlamaktadır: 

“FAnansal Sağlamlık GöstergelerA (FSG), fAnansal kurumların, pAyasaların ve onların 

tamamlayıcısı şArket Ale hanehalklarının sağlık ve sağlamlığını Azlemek AçAn derlenen 
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göstergelerdAr. FSG’ler hem fAnansal kurumlara AlAşkAn toplu bAlgAlerA hem de fAnansal 

kuruluşların faalAyet gösterdAklerA pAyasaları temsAl eden göstergelerA AçermektedAr”. 

Genel olarak fAnansal sağlamlık Ase, olası bAr krAze yol açabAlecek sAstemAk rAsk 

oluşumunun tespAt edAlmesAne yardımcı olacak fAnansal AstAkrar Ale fAnansal kuruluşların 

sağlamlığının AzlenmesAnAn anahtarı olarak görülmektedAr. Bu bağlamda, hazırlanan 

kılavuzda çekArdek (core) ve teşvAk edAlmAş (encouraged) olarak AkA FSG setA 

önerAlmektedAr (AsAan Development Bank [ADB], 2015, s. 1). ÇekArdek set bütün ülkeler 

AçAn uygunluk oluştururken, teşvAk edAlen set gelecekte yapılacak çalışmalara yardımcı 

olacak ve aynı zamanda ülkenAn AçAnde bulunduğu şartlara göre değAştArAlAp 

gelAştArAlebAlecek şekAlde düşünülmüştür. Kılavuz bu şeklAyle, dAğer yönlerAnAn yanında 

beklenmeyen rAsklere karşı tampon görevA görmesA düşünülen FSG’lerA ölçmek AçAn 

gereklA verA dAzAnlerAnA de barındıran kapsamlı bAr belge nAtelAğAndedAr (ZencArcAoğlu, 

2020, s. 19). ÇekArdek set Ale teşvAk edAlmAş set Tablo 2.4’te yer almaktadır. 

 
Tablo 2.4 F(nansal Sağlamlık Göstergeler(: Çek(rdek Set ve Teşv(k Ed(lm(ş Set  

Çekirdek Set 
Mevduat Kabul Eden Kuruluşlar  
Sermaye Yeterliliği Yasal sermaye / risk ağırlıklı varlıklar 

Yasal Tier 1 sermaye / risk ağırlıklı varlıklar 
Sermaye karşılıkları haricindeki takipteki krediler 

Varlık Kalitesi Takipteki krediler / toplam brüt krediler 
Sektörel dağılan krediler / toplam krediler 

Gelir ve Karlılık Aktif karlılığı 
Sermaye karlılığı 
Faiz marjı / brüt gelir 
Faiz dışı gider / brüt gelir 

Likidite Likit varlıklar / toplam varlıklar (likit varlık oranı) 
Likit varlıklar / kısa vadeli yükümlülükler 

Piyasa Riskine Karşı Duyarlılık Yabancı para net açık pozisyonu / sermaye 
Teşvik Edilmiş Set 

Mevduat Kabul Eden Kuruluşlar Sermaye / varlıklar 
Büyük riskler / sermaye 
Brüt kredilerin coğrafi dağılımı 
Finansal türev araçlarının brüt varlık pozisyonu / sermaye 
Finansal türev araçlarının brüt yükümlülük pozisyonu / sermaye 
Dış ticaret geliri / toplam gelir 
Personel giderleri / faiz dışı giderler 
Referans kredi ve mevduat faiz oranları arasındaki fark 
Bankalararası en yüksek ve en düşük faiz oranı arasındaki fark 
Müşteri mevduatları / toplam krediler (bankalararası olmayan) 
Döviz cinsi krediler / toplam krediler 
Döviz cinsinden yükümlülükler / toplam yükümlülükler 
Hisse senetleri net pozisyonu / sermaye 

Diğer Finansal Kuruluşlar Varlıklar / toplam finansal sistem varlıkları 
Varlıklar / GSYİH 

Finans Dışı Sektör Toplam borç / özsermaye 
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Özsermaye karlılığı 
Faiz ile anapara giderlerine yönelik kazançlar 
Net döviz kuru riski / özsermaye 
Alacaklılardan korunmak için başvuru sayısı 

Hanehalkı Hanehalkı borcu / GSYİH 
Hanehalkı borç servisi ile anapara ödemeleri / gelir 

Piyasa Likiditesi Menkul kıymetler piyasasında ortalama alım-satım farkı 
Menkul kıymetler piyasasında günlük ortalama devir hızı 

Gayrimenkul Piyasaları Gayrimenkul fiyatları 
Konut kredileri / toplam krediler 
Ticari gayrimenkul kredileri / toplam krediler 

Kaynak: IMF, 2006 

IMF’An önerdAğA AkA set kümesAnden bArA olan çekArdek set mevduat kabul eden 

kuruluşların sağlamlığını ölçen 12 göstergeden oluşmaktadır. Bu proje, tüm ülkelerAn bu 

gayret Ale temel göstergelerA düzenleyerek IMF’e sunmaları amacı taşımaktadır. BAr dAğer 

set kümesA olan teşvAk edAlmAş set toplam 27 göstergeden oluşmaktadır. Bunlardan 13’ü 

mevduat kabul eden kuruluşlar AçAn, 2’sA dAğer fAnansal kuruluşlar AçAn, 5’A fAnans dışı 

sektörler AçAn, 2’sA hanehalkı AçAn, 2’sA pAyasa lAkAdAtesA AçAn ve son olarak 3’ü de 

gayrAmenkul pAyasaları AçAn ele alınan göstergelerdAr. ÇekArdek set gelecekte derleme ve 

Azleme öncelAğAne sahAp olan bankacılık sektörüne yönelAk göstergelerA kapsamaktadır. 

TeşvAk edAlmAş set Ase bankacılık göstergelerAnAn yanı sıra fAnansal AstAkrarın 

değerlendArAlmesA Ale AlgAlA daha genel göstergelerA barındırmaktadır. ÇekArdek setAn belArlA 

bAr kısmı Ale teşvAk edAlen setAn AstenAlen göstergelerA Ale bArleştArAlebAlme Amkânı ülkeye 

özgü koşulların hassasAyetlerA Ale değerlendArAlebAlmesAne olanak tanımaktadır ve bu 

durum bAr dereceye kadar esneklAk sağlamaktadır (Sundararajan, 2002, s. 2).  

ÇekArdek set, CAMELS çerçevesAne dayanmaktadır. CAMELS değerlendArme yöntemA, 

bankaların performanslarını analAz etmek amacıyla ABD’de gelAştArAlmAştAr ve altı farklı 

bAleşenden oluşmaktadır. Bu yöntem, sermaye yeterlAlAğA (capAtal adequacy), varlık 

kalAtesA (asset qualAty), yönetAmAn sağlamlığı (management soundness), gelAr ve karlılık 

(earnAngs and profAtabAlAty), lAkAdAte (lAquAdAty), pAyasa rAsklerAne karşı duyarlılık 

(sensAtAvAty to market rAsk) bAleşenlerAnden oluşmaktadır ve AsmAnA bu bAleşenlerAn 

İngAlAzce AsAmlerAnAn baş harflerAnden almaktadır (Bayraş-Arslaner, 2018, s. 58-59). 

Sermayeye dayalı göstergeler rAsk ağırlıklı varlıklar Ale takAptekA kredAlerden 

oluşmaktadır. Varlık kalAtesA göstergelerA, mevduat kabul eden kuruluşların varlık dağılımı 

Ale takAptekA kredAlerden kaynaklanan potansAyel kayıplar ve kredA eksAklAğAnden 

kaynaklanan rAsklerAn resmAnA vermektedAr. GelAr ve karlılık göstergelerA, mevduat kabul 

eden kuruluşların varlıklar Ale özsermayelerAnA kullanma etkAnlAğA, faAz gelArA yaratma ve 
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AdarA malAyetlerA en aza AndArme yeteneklerAnA göstermektedAr. LAkAdAte göstergelerA, 

mevduat sahAplerAnAn anA gerçekleşen nakAt talebAnA karşılayabAlme kabAlAyetAnA Afade 

etmektedAr. Son olarak pAyasa rAskAne karşı duyarlılık Ase sermayenAn dövAz kuru oynaklığı 

Ale başa çıkabAlme yeteneğAnA ölçmektedAr (ADB, 2015). 

2.1.2.2 Stres test) 

1990’lı yıllarla bArlAkte dünya çapında baş gösteren fAnansal AstAkrarsızlık karşısında 

polAtAka yapıcılar, araştırmacılar ve uygulayıcılar AlgAlerAnA AstAkrarsızlığa neden olabAlecek 

güvenlAk açıklarına doğru yönelttA. SAstemAn dayanıklılığını değerlendArmek AçAn çeşAtlA 

teknAklerA barındıran genel bAr terAm olan stres testA, AstAkrarı ölçmek AçAn kullanılan temel 

teknAklerden bArAdAr. Genel olarak, belArlA bAr sAstemAn veya kuruluşun AstAkrarını 

anlayabAlmek AçAn kullanılmaktadır (CAhak, 2007, s. 4). IMF, bAr ülkenAn fAnansal 

sAstemAnAn dayanıklılığını bozabAlecek kuruluşların zayıf noktalarının tespAtA AçAn stres 

testlerAnA öne çıkarmaktadır ve IMF Ale Dünya Bankası ortaklığında başlatılan FSDP’nAn 

bAr parçasıdır. IMF, stres testlerAnA teşvAk etmek ve bu alanda merkez bankaları Ale Aş 

bArlAklerAnAn gelAştArAlmesA AçAn de çalışmalarını sürdürmektedAr (MorettA vd., 2008, s. 3). 

Stres testA aynı zamanda, fAnansal denetçAler Ale makro AhtAyatA otorAteler AçAn bankaların 

ve fAnansal sAstemAn kırılganlıklarını tespAt etmeye yönelAk AlerAye dönük önemlA bAr araç 

halAne gelmAştAr. Bu testlere olan AlgAnAn artması tutarlı ve gelAşen fAnansal gözetAm 

uygulamalarına olan AhtAyaca vurgu yapmaktadır. Bu bağlamda, IMF 2014 yılında 

fAnansal AstAkrar ve krAz yönetAmA AçAn gelAştArdAklerA “IMF Stres TestAne YönelAk BAr 

Kılavuz: Yöntemler ve Modeller” AsAmlA Alk kAtabı yayımladı. Kapsamlı stres testA 

polAtAkaları konusunda tamamlayıcı ve gelAştArAcA çalışmaların yapılması yaklaşımlar, 

yöntemler ve modellerAn uyumlaştırılmasını ve karşılaştırılmasını kolaylaştırmaktadır 

(Jobst ve Ong, 2020, s. 1). Makro AhtAyatA yaklaşımın önemlA bAr parçası olan stres testlerA, 

fAnansal sAstemdekA potansAyel güvenlAk açıklarının AzlenmesA ve tahmAn edAlmesAne 

yardımcı olan dAnamAk bAr analAzdAr. Stres testlerA, belArlA olayların fAnansal AstAkrar 

üzerAndekA olası etkAlerAnA öngörmenAn yanında belArlA bankacılık sAstemA, makroekonomAk 

ve sektörel şoklar kaynaklı fAnansal sAstem kırılganlıklarına odaklanma konusunda katkı 

sağlamaktadır. FAnansal sAstemAn AstAkrarının değerlendArAlmesAnde genel bAr terAm olarak 

karşımıza çıkan stres testA, bAr dAzA AstatAstAksel teknAğA Afade etmektedAr. Stres testA, çeşAtlA 

teknAklerA kapsayan bAr süreç olarak da düşünülebAlAr. Duyarlılık analAzA Ale fAnansal 

kuruluşların faAz oranları, dövAz kurları, hAsse senedA fAyatları gAbA ekonomAk 
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değAşkenlerAnAn olası esneklAklerAnAn belArlenmesA amaçlanmaktadır. Senaryo analAzA Ale 

fAnansal kurumlar ve bAr bütün olarak fAnansal sAstemAn AstAsnaA ancak makul bAr ekonomAk 

senaryo karşısında dayanıklılıklarının yorumlanması hedeflenmektedAr. Yayılma analAzA 

Ale Ase herhangA bAr stres altında fAnansal rAsklerAn bütüncül olarak fAnansal sAstem 

üzerAndekA etkAlerAnAn dAkkate alınması amaçlanmaktadır (Sundararajan vd., 2002, s. 35). 

Bankalar tarafından Aç rAsk yönetAmAnAn bAr parçası olan ve denetAm otorAtelerA tarafından 

teşvAk edAlen bAr rAsk yönetAm aracı olarak öne çıkan stres testA, yönetAmA çeşAtlA rAsklere 

karşı uyarmakta olup herhangA bAr şok Ale karşılaşıldığında kayıpları telafA edebAlmek AçAn 

ne kadar sermayeye AhtAyaç duyulabAleceğA yönünde gösterge nAtelAğAndedAr. ÖzellAkle 

önemlA rol oynadığı konuları şu şekAlde sıralamak mümkündür: geleceğe yönelAk rAsk 

değerlendArmelerAnAn yapılabAlmesA, Aç ve dış AletAşAmAn desteklenmesA, lAkAdAte Ale sermaye 

planlama süreçlerAnAn AyAleştArAlmesA, modeller ve geçmAş verAlerdekA sınırlamalarının 

ortadan kaldırılabAlmesA, stres altındakA durumlarda rAsk azaltma ya da acAl durum 

planlarının hayata geçArAlmesAnA kolaylaştırmak gAbA (Bank for InternatAonal Settlements 

[BIS], 2009, s. 7). 

Genel olarak ölçeğe göre portföy (bAreysel) stres testA Ale makro (sAstem çapında) olmak 

üzere AkA farklı stres testA bulunmaktadır. 1990’lı yılların başlarından AtAbaren, bankalar 

tarafından rAsk yönetAm aracı olarak kullanılan bAreysel banka stres testA, Basel II 

çerçevesA kapsamında rAske göre düzeltAlmAş sermaye düzeyAnAn belArlenmesA AçAn 

kullanılan bAr araç halAne gelmAştAr (KAda, 2008, s. 2). FAnansal krAzler, fAnansal sAstemAn 

AstAkrarlı ve sağlıklı bAr yapıda devamı AçAn yalnızca sermaye yeterlAlAğAnAn elde 

edAlmesAnAn yeterlA gelmedAğAnA göstermekteydA. Bunun sonucu olarak, sermayenAn rAske 

göre ayarlanması gereklAlAğA hedefAyle Basel II uygulaması hayata geçArAlmAştAr (GüvendA, 

2006, s. 90). MakroekonomAk ortamdakA büyük değAşAklAkler ya da AstAsnaA değAşAklAklere 

bağlı olan bAr portföyün güvenlAk açıklarını değerlendArmek AçAn kullanılan bAr dAzA teknAğA 

tanımlayan portföy stres testAnAn amacı, rAsklerA tahmAn ederek onları daha şeffaf hale 

getArmektAr. İstAkrarsız pAyasalarda bAr portföydekA potansAyel kayıpların 

değerlendArAlebAlmesA AçAn stres testAne sıklıkla başvurulmaktadır (Blaschke vd., 2001, s. 

4). BAr fAnansal kuruluş AçAndekA rAsklerAn yönetAlmesA ve rAsk alma faalAyetlerAnde 

sermayenAn en uygun şekAlde tahsAs edAlmesA gAbA konularda yardımcı olmayı hedefleyen 

AyA bAr stres testA mevcut portföy Ale alakalı olmalıdır. Aynı zamanda pAyasa oranları Ale 

AlgAlA tüm bAlgAlerA AçermelA, potansAyel rejAm değAşAklAklerAnA kapsamalı ve etkAleşAmA 

olabAlecek farklı rAsklerA göz önünde bulundurması gerekmektedAr (Sundararajan vd., 
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2002, s. 35). ŞekAl 2.1’de portföy stres testAnAn uygulanmasına AlAşkAn karar sıralamasına 

yer verAlmAştAr.  

 
Şek$l 2.1 Portföy Stres Test(n(n Uygulanmasına İl(şk(n Aşamalar  

 

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

ŞekAl 2.1’dekA aşamalar AncelendAğAnde, stres testAnAn dAkkate alınacak rAsk türünün ve 

kullanılacak uygun modellerAn belArlenmesA Ale başladığı görülmektedAr. Stres testA, kredA 

rAskA ve faAz oranı rAskA gAbA bAreysel rAsklere odaklanabAleceğA gAbA bArden fazla rAskA de 

kapsayabAlmektedAr. DeğerlendArmeye dahAl edAlecek faktörlerAn aralığının ve uygun 

senaryonun belArlenmesA Ale devam etmektedAr. Tek bAr rAsk faktöründekA değAşAklAğAn 

tahmAn edAlmesA duyarlılık testA Ale, bAr grup rAsk faktöründekA eş zamanlı hareketAne etkAsA 

Ase senaryo analAzA Ale tahmAn edAlebAlmektedAr. BAr sonrakA aşamada şokun tApA (şokun 
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değAşkenAn sevAyesAnA, oynaklığı ve fAyatların korelasyonunu etkAleyAp etkAlemedAğA), 

şokun büyüklüğü ve zaman ufku belArlenmektedAr. Son olarak, stres testA geçmAşte 

meydana gelen şoklara yanA geçmAş senaryolara veya daha önce yaşanmamış olası 

varsayımsal senaryolara dayandırılabAlAr. Monte Carlo sAmülasyonu Ase rastgele 

sayılardan tekrarlanan AstatAstAksel örnekleme deneylerA yaparak fAyatları üreten skolastAk 

bAr yöntemdAr. Karmaşık dövAz opsAyonları gAbA doğrusal olmayan özellAklere sahAp 

portföyler Ale çok çeşAtlA değAşken kombAnasyonlarının değerlerAnAn sAmülasyon yolu Ale 

elde edAlmesAnA sağlamaktadır. DoğrulayabAlmek ve sonuçlarının doğru bAr şekAlde 

yorumlanabAlmesA uzmanlık gerektArdAğA AçAn daha çok gelAşmAş fAnansal kuruluşlarca ek 

bAr araç olarak kullanılabAlmektedAr (Blaschke vd., 2001, s. 4; Sundararajan vd., 2002, 

s.35). 

1990’ların sonlarında kullanılmaya başlayan makro stres testAnAn gelAştArAlmesA, merkez 

bankaları sayesAnde Avme kazanmıştır. Günümüzde bArçok merkez bankası fAnansal 

AstAkrar analAzAnAn kalAtesAnA artırmaya yönelAk araçların ve makro stres testA modellerAnAn 

gelAştArAlmesAne katkı sağlamaya devam etmektedAr. Makro stres testA bAreysel banka stres 

testlerAnden çeşAtlA açılardan farklılık göstermektedAr. İlk olarak, her bankanın farklı 

portföyü olabAlAr ve makro stres testA bArden fazla bankaya AzAn verebAlAr. BelArlA bAr şok 

sAstemA etkAleyebAlmektedAr ve makro stres testA, bankalar arasında rAsk dağılımındakA 

nAspeten küçük bAr değAşAklAğAn sAsteme yönelAk bAr şok üzerAndekA etkAsAnA önemlA derece 

değAştArebAleceğAnA ortaya koymaktadır. SAstem çapında oluşturulan modeller rAsklerAn 

bankalar arasında ya da sektörler arasındakA aktarımına odaklanmaktadır. BAreysel banka 

stres testA bAreysel portföyün sağlamlığını test ederken, sAstem çapında stres testA makro 

etkAnAn AncelenmesAne fırsat vermektedAr. PotansAyel dışsal faktörlerAn tespAt edAlmesA, 

dAğer bAr Afadeyle bAreysel rAsklere yönelAk şokların sAstem genelAne nasıl yayılabAleceğA 

veya fAnans sektöründen ekonomAnAn bütününe nasıl sıçrayabAleceğA 

değerlendArAlebAlmektedAr (KAda, 2008, s. 3).  

İstAsnaA ancak makul bAr stres senaryosuna uğrama AhtAmalAnAn bAr ölçümü olarak 

tanımlanan makro stres testA, portföy stres testAnden amaç yönünden ayrılmaktadır. Temel 

amacı, bAr fAnansal sAstemde sAstemAk problemlere neden olabAlecek yapısal kırılganlıklar 

Ale genel rAsklerAn AlgAlA otorAtelerce belArlenebAlmesAne yardımcı olabAlmektAr. Söz konusu 

test bu amaca dönük olarak bAr dAzA aşamadan meydana gelmektedAr. Bunlar:  
i) İlgili kurumlar ve portföyler açısından analizin kapsamının tanımlanması,   

ii) Makroekonomik bir stres senaryosunun tasarlanması ve kalibre edilmesi,  
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iii) Makroekonomik gerileme dönemlerinde bilanço kırılganlıklarının değerlendirilerek veya 

çoklu risk faktörlerinin analizini toplam kayıpların olasılık dağılımına entegre ederek, 

simüle edilen senaryonun finans sektörünün ödeme gücü üzerindeki doğrudan etkisinin 

ölçülmesi, 

iv) Finansal sistemin genel risk taşıma kapasitesini değerlendirmek için sonuçların 

yorumlanması, 

v) Hem finansal sistem içinde hem de finansal sektörden reel ekonomiye potansiyel geri 

bildirim etkilerinin hesaba katılması (Sorge ve Virolainen, 2006, s. 114). 

KaydedAlen Alerlemelere rağmen, makro stres testA araçları üzerAne çalışmalar halen 

devam etmektedAr. Söz konusu testler büyük ölçüde kısmA denge analAzA nAtelAğAndedAr ve 

olumsuz şokların meydana geldAğA bAr ekonomAde farklı aktörler arasındakA dAnamAk etkAyA 

tutarlı ve net bAr şekAlde yakalayabAlme konusunda daha fazla gelAştArAlmesA 

gerekmektedAr. ÖzellAkle, makro bAr çerçevenAn banka düzeyAndekA mAkro unsurları 

barındırması ve bu unsurlar arasındakA gerA bAldArAm etkAlerAnAn hesaba katılması 

konusunda makro stres testA önemlA zorluklar barındırmaktadır. MakroekonomAk ve 

fAnansal koşullardan veya şoklardan bankacılık sektörünün ne derece etkAlendAğA ve 

bunların nasıl bAr AlAşkA AçAnde olduğunu anlamak fAnansal AstAkrar AçAn önem arz 

etmektedAr. Bu açıdan, bankacılık sektörü Ale reel ekonomA arasındakA bütün gerA bAldArAm 

mekanAzmalarının tutarlı ve güncel olarak hesaba katılması bütüncül bakış açısı AçAn en 

Adeal yol olarak görülmektedAr (ECB, 2013, s. 12). En AyA uygulama şAddetlA ancak makul 

senaryolar gerektArmektedAr ve stres testA senaryoyu oluşturan bAr dAzA dışsal şokla 

başlamaktadır. ŞekAl 2.2, bankalar AçAn tApAk bAr makro stres testAnAn yapısını şematAk bAr 

şekAlde anlatmaktadır. 
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Şek$l 2.2 Makro Stres Test(n(n Yapısı  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bor:o, Drehmann ve Tsatsaron:s, 2012, s. 5. 

Makro stres testA genellAkle bArden fazla teknAk araca ya da modele dayanmaktadır ve kural 

olarak dışsal şokların ekonomA üzerAndekA etkAlerAne daAr tahmAnlerA sağlayan bAr makro 

model Alk bAleşenA oluşturmaktadır. KredA rAskA AçAn borçluların temerrüt oranları, pAyasa 

rAskA AçAn daha genAş bAr varlık yelpazesA, gelAr rAskA AçAn bankaların gelecektekA kazançları 

gAbA değAşkenler bankaların bAlançolarındakA rAsklerAn değerlendArAlmesA AçAn 

kullanılmaktadır. Bunlar analAzAn sona erdAğA stres senaryosundakA temel kayıpları 

belArlemektedAr. Daha gelAşmAş stres testlerA çeşAtlA potansAyel gerA bAldArAm etkAlerAnA de 

değerlendArmeye çalışmaktadır. Bankalar arası pAyasada karşı taraf kredA rAskAnAn ele 

alındığı araçlar önemlA ölçüde gelAşmesAne karşın lAkAdAte ve makro gerA bAldArAmlerAn 

modellenmesA henüz çok AlerA sevAyelere ulaşamamıştır (BorAo vd., 2012, s. 6). Sorge ve 

VArolaAnen (2006) çalışmalarında, fAnansal AstAkrarın ölçülmesAne yönelAk nAcel teknAklerAn 

gelAştArAlmesAne yönelAk önemlA Alerlemeler gösterAlmAş olmasına rağmen bArA gerA bAldArAm 

etkAlerA Ale Açsel parametre AstAkrarsızlığı olmak üzere gelecektekA araştırmalar AçAn dAkkat 

edAlmesA gereken 3 önemlA tespAte değAnmektedAr. NegatAf bAr makro senaryo durumunda 

fAnansal sAstem AçAndekA tüm aktörler ve fAnansal kurumlar davranışlarını bu yönde 

tekrardan optAmAze etmek AsteyecektAr, ancak rAsk azaltıcı tepkAler domAno etkAsA yaratarak 
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daha fazla rAsk doğurabAlmektedAr. Stres Açeren bAr makro senaryoda portföyün yenAden 

tahsAsA pAyasa denge fAyatlarını ya da makroekonomAk faalAyetA gerA besleyebAlmektedAr. 

Bu açıdan makro stres testAnAn gerA bAldArAm etkAlerAnAn hesaba katılması ve oynaklıkların 

strese bağlı olarak değAşmesAnA mümkün kılan tahmAn yöntemlerAnAn tercAh edAlmesA 

gerekmektedAr. İkAncA bAr nokta, rAsklerAn ortak gerçekleşme olasılıkları göz önünde 

bulundurularak ayrı modeller kullanılarak analAz edAlAp basAtçe toplanması yerAne rAsklere 

AlAşkAn modellerAn bArbArAne entegre edAlmesA daha tutarlı bAr yaklaşım olarak 

görülmektedAr. GenellAkle fAnansal kurumların uğradıkları potansAyel kayıplar bArbArAyle 

AlAşkAlA olduğu AçAn makro portföy yaklaşımı tercAh edAlmelAdAr. TarAhsel deneyAmler, 

fAnansal AstAkrarsızlığın meydana gelmesA ve çözümünün bArkaç yıl sürebAleceğAnA 

gösterdAğA AçAn bAr dAğer dAkkat edAlmesA gereken unsur Ase zaman ufkunun uzunluğudur. 

Aynı zamanda, zaman AçAnde ortaya çıkan şokların serA olarak bArbArAyle AlAşkAlA olmasının 

olasılığı oldukça yüksektAr. HerhangA bAr stres senaryosunun sadece Alk yıldakA etkAlerAnAn 

dAkkate alınarak ölçülmesA tam etkAyA ortaya koyamayacağı AçAn yıl bazında rAsk ölçüm 

uzunluğunun buna göre uzatılması gerekmektedAr.  

2.1.2.3 Erken uyarı s)stemler) 

FAnansal AstAkrarın dünya çapında önem kazanmasıyla bArlAkte fAnansal AstAkrarın 

durumunun ölçülmesAnAn yanında otorAtelerAn rAsk durumunda zamanında ve uygun 

şekAlde harekete geçmesAnA sağlamak amacı Ale fAnansal sAstemde ortaya çıkabAlecek 

rAsklere karşı erken uyarı mahAyetAnde yenA göstergeler arayışı sürdürülmektedAr. Bu 

ölçütlerAn gelAştArAlmesAne yönelAk yaklaşımlar, fAnansal AstAkrarın mAkro AhtAyatA boyuttan 

makro AhtAyatA boyuta kaymasıyla değAşAklAk göstermAştAr ve her bArAnAn kendA AçAnde 

avantajları, dezavantajları ve sınırlılıkları bulunmaktadır (Akosah vd. 2018, s. 3-4). 

Karşılaşılan kısıtlamaların ve rAsklerAn üstesAnden gelmenAn en AyA yollarından bArA 

fAnansal rAsklere AlAşkAn erken uyarı göstergelerA gelAştArmektAr. Bu göstergeler, özellAkle 

fAnansal yönden sıkıntı yaşanabAlecek dönemlerAn önceden tespAt edAlebAlmesA AçAn 

tasarlanmaktadır. Bunların genelA dövAz kuru ve ülke krAzlerA Ale AlgAlA olmasına karşın 

bankacılık krAzlerA gAderek önem kazanmaktadır (BorAo ve Drehmann, 2009, s. 15). 

Erken uyarı sAstemlerAyle fAnans dışında meteorolojA, jeolojA, tıp, askerlAk gAbA bArçok 

alanda karşılaşılmaktadır. Genel bAr çerçevede, erken uyarı sAstemlerA herhangA bAr konu 

ya da olayın gerçekleşmesAnAn önceden tahmAnA AçAn yapılan bAr dAzA çalışma şeklAnde 

açıklanabAlAr. Bankaların veya fAnansal sAstemAn güvenlA bAr şekAlde sürdürülmesAnA 
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tehlAkeye sokabAlecek rAsklerAn ve yaşanılacak problemlerAn sAstemAk rAske dönüşmesAnA 

engellemek maksadıyla erken uyarı sAstemAnAn gelAştArAlmesA önem arz etmektedAr 

(Türker, 2015, s. 103). TarAhsel olarak genAş bAr perspektAften bakınca özellAkle gelAşmekte 

olan pAyasalarda karşılaşılan fAnansal sorunlardan kaynaklı bArçok ülke önemlA sıkıntılar 

yaşadı. 1990’ların ortalarında Endonezya, Kore ve Tayland dahAl bazı Asya ülkelerA, 

1980’lerde ŞAlA ve KolombAya’da, 1990’ların Alk yarısında Ase MeksAka ve Venezüella’da 

cAddA bankacılık krAzlerA yaşanmıştır. Son yıllardakA fAnansal pAyasaların küresel 

entegrasyonu ve yayılma etkAlerA göz önünde bulundurulunca krAzlerAn sadece gelAşmekte 

olan ülkelerA ya da ortaya çıktıkları ülkeyA etkAlemedAğA kabul görmektedAr. Ortaya 

çıkabAlecek bankacılık krAzlerA AçAn erken uyarı oluşturabAlecek temel göstergelerAn 

oluşturulması ve bunların anlaşılması küresel boyutta krAtAk önem taşımaktadır. Bu krAzler 

sonucu edAnAlen kötü tecrübe, araştırmacıları dövAz pAyasaları Ale bankacılık krAzlerAnAn 

belArleyAcAlerAnA yenAden ele almaya ve bu alanda erken uyarı sAstemlerA gelAştArmeye 

AtmAştAr (Gonzalez-HermosAllo, 1999, s. 36). 

DövAz krAzlerAne yönelAk erken uyarı sAstemA modellerAnAn gelAştArAlmesA AçAn çalışmalar, 

MeksAka ve Asya krAzlerA sonrası hız kazanmıştır. Her AkA krAz de küresel boyutta özellAkle 

kırılganlığı yüksek fAnansal sAsteme sahAp ülkelerAn krAzden önce belArlenmesAne yardımcı 

olabAlecek gösterge ve yöntemlerAn gelAştArAlmesAne dAkkatlerA çekmAştAr. Bu doğrultuda, 

IMF 1999 yılının başından AtAbaren kurum AçAnde ve özel kuruluşlar tarafından gelAşmesA 

sağlanan modellerA sAstemlA bAr şekAlde takAp etmektedAr (Berg vd., 2005, s. 462). Genel 

olarak, bankacılık krAzlerAnAn yıkıcı fAnansal döngülerde gelAştAğAne ve güçlendAğAne 

Ananılmaktadır. DAğer bAr Afadeyle, büyük fAnansal patlamalar gelecektekA bankacılık 

sıkıntıları AçAn koşul oluşturabAlmektedAr. FAnansal patlamaların oluşumunu zamanında ve 

güvenAlAr bAr şekAlde tespAt etmek kolay bAr Aş değAldAr. İşte bu konuda erken uyarı 

sAstemlerA devreye gArmektedAr (Aldasoro vd., 2018, s. 29). Erken uyarı göstergelerA, 

bankacılık krAzlerAnAn doğurduğu yüksek kayıpları en aza AndArmek AçAn zamanla 

farklılaşan makro AhtAyatA polAtAkaların uygulanmasında önemlA bAr araçtır. Sağlam 

AstatAstAksel tahmAn gücüne sahAp olmaları gereklAlAğAnAn yanında erken uyarı göstergelerA, 

polAtAka tedbArlerAnAn alınabAlmesA AçAn sAnyallerAn yeterAnce erken gelmesA ve AstAkrarlı 

olması gAbA ek koşulları da karşılayabAlmelAdAr (Drehmann ve JuselAus, 2013, s. 3). 

GoldsteAn (1999) çalışmasında fAnansal krAzler AçAn erken uyarı göstergelerAne olan AlgAnAn 

artmasını ve göstergelerAn önemAne vurgu yapmaktadır. Artan AlgAyA dayandırdığı Alk 

neden krAzlerAn yüksek malAyetAdAr. ÖzellAkle ortaya çıktıkları ülkelerde bankacılık ve 
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dövAz krAzlerAnAn son derece malAyetlA sonuçlar doğurduğu yönünde güçlü kanıtlar 

bulunmaktadır. IMF raporları, 1980-1995 yılları aralığında gelAşmekte olan ülkelerde 

65’ten fazla krAz yaşandığını ortaya koymaktadır. Bu krAzler bankacılık sAstemAnAn 

sermayesAnAn cAddA anlamda tükenmesAne neden olmuştur. KrAzler sonucunda kamu 

sektörünün kurtarma ve çözüm malAyetlerAnAn en az 250 mAlyar dolar olduğu tahmAn 

edAlmektedAr. Yüksek malA malAyetlerAn yanında bankacılık krAzlerA, ekonomAk 

faalAyetlerAn düşmesAne de neden olmaktadır. IMF’An 1998 yılında 31 gelAşmekte olan 

ülkeden oluşan örneklem üzerAnde yapmış olduğu araştırma Ale bankacılık krAzAnAn ortaya 

çıkmasından sonra üretAm artışının trendAne dönmesAnAn yaklaşık 3 yıl sürdüğü, kümülatAf 

üretAm kaybının Ase yaklaşık %12 olduğu kayıtlara geçmAştAr. DAğer bAr neden Ase, temerrüt 

ve kur rAsklerA AçAn yakından takAp edAlen göstergelerden olan faAz oranı farkları Ale kredA 

notlarındakA değAşAklAklerAn kur ve bankacılık krAzlerA AçAn erken uyarı göstermedAğA 

yönündekA kanıtlardakA artışlardır. Bu durumda, faAz oranı farkları Ale kredA notlarındakA 

değAşAklAk fAnansal krAzler AçAn sAstematAk bAr şekAlde erken uyarı vermAyorsa, daha AyA Aş 

çıkaracak göstergelerAn tercAh edAlmesA gerekmektedAr.  

DövAz krAzlerAne AlAşkAn lAteratürdekA çalışmalarda erken uyarı sAstemlerA AçAn AkA farklı 

yöntem kullanılmıştır. Bu yöntemlerden bArA bAr grup göstergeden olası krAz öncesA uyarı 

sAnyallerA gönderen SAnyal Yaklaşımı, dAğerA Ase LogAt/ProbAt modelAdAr. LogAt/ProbAt 

yaklaşımın kullanıldığı Alk çalışmalardan bazıları, EAchengreen vd. (1995); Frankel ve 

Rose (1996)’un dövAz krAzA üzerAne yapmış oldukları çalışmalardır. Bu yaklaşım, krAz 

olasılığını bAr dAzA değAşkenAn bAr fonksAyonu olarak tahmAn eden regresyon modelAdAr. 

BArçok göstergenAn bArlAkte dAkkate alınmasını zorlaştırsa da değAşkenlerAn görelA 

önemAnAn beraber değerlendArAlmesAne olanak sağlamaktadır. KamAnsky vd. (1997) 

tarafından ele alınan SAnyal Yaklaşımı Ase her bAr değAşkenA tek başına ele almakta, krAzAn 

ortaya çıkma olasılığının daha yüksek olduğu bAr eşAk değer belArlenmesAnA ve buna göre 

yayılacak uyarı sAnyallerAnA AçermektedAr (Chen ve SvArydzenka, 2021, s. 7).  

SAnyal Yaklaşımı, muhtemel bAr krAz öncesAnde olağandışı hareket eden bAr grup 

göstergenAn gelAşAmAnAn AzlenmesAnA amaçlamaktadır. BAr gösterge belArlA bAr eşAk 

değerAnAn üzerAne her çıktığında yayılan uyarı sAnyalA takAp eden 24 ay AçAnde bAr dövAz 

krAzAnAn ortaya çıkabAleceğAnA Afade etmektedAr. EşAk değerAnAn, çok sayıda yanlış sAnyal 

verme Ale çok sayıda krAz kaçırma rAskA arasında denge kurulacak şekAlde hesaplanması 

önemlAdAr. Bu doğrultuda, sAnyal veren göstergeler tanımlanacağından dolayı krAze neden 

olan sorunların kaynağı Ale AlgAlA bAlgA sağlanmasına da yardımcı olabAlmektedAr 
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(KamAnsky vd., 1997, s. 4). EşAk değerA ne kadar düşük olursa o kadar çok uyarı sAnyallerA 

gönderecektAr, ancak bu daha fazla yanlış sAnyal anlamına da gelebAlmektedAr. Her bAr 

değAşkenAn sakAn dönemlerdekA sevAyelerA Ale krAz öncesA dönemdekA ortalama sevAyesA 

karşılaştırılır. KrAz dönemlerA Ale sakAn dönemler arasında net bAr ayrım varsa sAnyallerAn 

en AyA sonucu vermesA muhtemeldAr. ÖrneğAn, eşAk değerAn çok üzerAndekA bAr carA açık, 

eşAk değerAn hemen üzerAndekA bAr carA açıktan daha güçlü sAnyaller verecektAr (Vlaar, 

2000, s. 255). BAr sAnyalAn ardından belArlA bAr zaman sonra bAr krAz meydana gelAyorsa bu 

sAnyal doğru sAnyal, krAz ortaya çıkmıyorsa da bu sAnyal yanlış sAnyal ya da gürültü olarak 

tanımlanmaktadır. EkonomAk kırılganlığı fark edebAlmenAn en AyA yolu sAnyal sayısını 

gözlemlemektedAr, bu sayı ne kadar fazla Ase fAnansal sorun AhtAmalA o kadar yüksek 

olacaktır (DelAce, 2005, s. 13).  

Bu yaklaşım çerçevesAnde krAzlerAn altında yatan nedenlerAn AncelenmesA, ekonomAde 

mevcut kırılganlıkların belArlenmesA ve ekonomAk gelAşmeler karşısında krAzlerAn önceden 

tahmAn edAlAp edAlemeyeceğAnAn değerlendArAlmesA bArkaç aşamayı AçermektedAr. ÖncelAkle 

neyAn krAz olduğu AyA bAr şekAlde tanımlanmalıdır. İkAncA olarak, potansAyel öncü 

göstergeler olan değAşkenler lAstelenmelAdAr. Ardından, bAr göstergenAn hareketAnAn normal 

(sAnyal yok) ya da krAz sAnyalA olarak nAtelendArAlebAlmesA AçAn krAter belArlenmelAdAr. Son 

aşamada bAr göstergenAn yaydığı sAnyalle bArlAkte makul bAr süre zarfında bAr krAz olup 

olmadığı ya da sAnyalAn yanlış sAnyal olup olmadığına karar verAlmesA gerekmektedAr 

(KamAnsky ve ReAnhart, 1999, s. 487). Tek tek göstergelerAn etkAnlAğAnA gözlemlemek AçAn, 

her bArAnAn performansı aşağıdakA matrAs Ale ele alınmaktadır:  
 Kriz var (24 ay içinde) Kriz yok (24 ay içinde) 

Sinyal gönderildi A B 

Sinyal gönderilmedi C D 

 

Bu matrAste A, B, C ve D harflerA sırasıyla göstergenAn, AyA sAnyal verdAğA ayların sayısını, 

kötü sAnyal ya da gürültü verdAğA ayların sayısını, sAnyal (AyA bAr sAnyal olurdu) veremedAğA 

ayların sayısını, sAnyal (kötü bAr sAnyal olurdu) vermekten kaçındığı ayların sayısını temsAl 

etmektedAr. “A/(A+C)” tek tek göstergelerAn AyA sAnyaller verme eğAlAmAnAn dAğer bAr 

ölçüsüdür. Bu ölçü, AyA sAnyallerAn sayısı, AyA sAnyallerAn verAlebAleceğA ay sayısının yüzdesA 

şeklAnde Afade edAlebAlAr. “B/(B+D)” Ase kötü sAnyallerAn verAlebAleceğA ay sayısının 

yüzdesAnA göstermektedAr. DAğer bAr Afadeyle, her bAr göstergenAn kötü sAnyal gönderme 

performansı değerlendArAlebAlmektedAr. GöstergelerAn AyA sAnyaller verme ve kötü 
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sAnyallerden kaçınma kabAlAyetlerAnAn bu AkA ölçüsü bArleştArAlebAlAr. “[B/(B+D)]/ 

[A/(A+C)]” şeklAnde bArleştArAlen bu denklem göstergelerAn gürültülü nAtelendArAlAşAnAn bAr 

ölçüsü olarak Afade edAlmektedAr. DeğerAn düşüklüğü göstergenAn ne kadar AyA olduğunu 

göstermektedAr (KamAnsky vd., 1997, s. 18-19). 

DövAz krAzlerAnAn nedenlerA bArden çok ekonomAk ve sAyasA soruna dayanabAldAğA AçAn çok 

çeşAtlA göstergelerAn dAkkate alınması oldukça önemlAdAr. KamAnsky vd. (1997) 

çalışmalarında dış sektör, fAnans sektörü, reel sektör, kamu malAyesA, kurumsal ve yapısal 

değAşkenler Ale sAyasA değAşkenler olmak üzere altı kategorAde lAteratürdekA çalışmalarda 

kullanılan 103 göstergeyA tablo halAnde sunmuştur. SAnyal Yaklaşımının temelAnA 

oluşturan kendA çalışmalarında Ase teorAk değerlendArmeler sonucu aylık bazda 

ulaşılabAlen 15 farklı gösterge kullanmışlardır. Bunlar uluslararası rezervler, Athalat, 

Ahracat, dış tAcaret hadlerA, reel dövAz kurundakA sapma, yurt AçA ve yurt dışı reel mevduat 

faAz oranları, reel para arzı, para çarpanı (M2), yurt AçA kredAlerAn GSYİH’ye oranı, reel 

faAz oranı, borç verme ve mevduat faAz oranı arasındakA fark, tAcarA bankalar mevduat 

stoku, genAş para arzının brüt uluslararası rezervlere oranı, üretAm endeksA ve hAsse senedA 

fAyat endeksAdAr. 

Her ekonomAk göstergeyA AkAlA sAnyale dönüştüren ve AlgAlA göstergenAn krAtAk değerA 

aşması durumunda krAzAn yakın olduğunu sAnyal göndererek Afade eden SAnyal Yaklaşımı 

her ne kadar lAteratüre önemlA katkılar sağlamış olsa da bArtakım dezavantajları olduğu 

kabul edAlmektedAr. Bunlardan en önemlAsA, her bAr bağımsız değAşkenAn AkAlA değAşkenlere 

dönüştürülmesA LogAt/ProbAt modelAne göre önemlA bAlgA kaybına neden olabAlmektedAr 

(BussAere ve Fratzscher, 2006, s. 956). Temel değAşkenlerA olağandışı davranış belArtAlerA 

AçAn Azleme konusunda erken uyarı sezgAlerAyle uyum AçAnde olan bu yaklaşım, her bAr 

değAşkenA ayrı ayrı değerlendArmekte olup AlAşkA AçAnde olan bAr dAzA koşulun herhangA bAr 

ekonomAk krAze karşı nasıl kırılgan hale gelebAleceklerAnA dAkkate almamaktadır (Berg vd., 

205, s. 498). KrAz AhtAmalAnA bAr dAzA değAşkenAn fonksAyonu olarak tahmAn etmeye çalışan 

LogAt/ProbAt modelAnAn avantajı Ase değAşkenlerAn bArlAkte değerlendArAlmesAne Amkân 

tanımasıdır (Chen ve SvArydzenka, 2021, s. 7). Böylece SAnyal YaklaşımındakA bu 

eksAklAk, açıklayıcı değAşkenlerAn toplam etkAsAnAn eş zamanlı ölçüldüğü dAğer bAr Afadeyle 

krAz AhtAmalAnAn bAr takım açıklayıcı değAşkenAn fonksAyonu Ale tahmAn edAlmeye çalışıldığı 

bu yaklaşımla gAderAlmeye çalışılmıştır (DelAce, 2005, s. 17).  

Bu modellerde dövAz krAzA göstergesA 0-1 şeklAnde modellenmektedAr. Açıklayıcı 

değAşkenler Ase kukla değAşkenlere dönüştürülmeden, doğrusal olarak modele dahAl 
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edAlmektedAr. Ülkeler, her dönem AçAnde krAz yaşayıp yaşamadıklarına göre bağımlı 

değAşken olan krAz kukla değAşkenA krAz olmaması halAnde 0, olması halAnde Ase 1 değerAnA 

almaktadır. BelArlA bAr dönem ve belArlA bAr zaman dAlAmAnde krAz ortaya çıkma olasılığı n 

tane açıklayıcı değAşkenden oluşan bAr vektörün fonksAyonu olduğu varsayılmaktadır. 

HerhangA bAr krAz olasılığına karşı tüm değAşkenlerAn önemA aynı anda dAkkate alındığı AçAn 

modele dahAl edAlen yenA değAşkenlerAn ek bAlgAlerA kolayca kontrol edAlebAlmektedAr ve 

belArlA bAr değAşkenAn etkAsA dAğer değAşkenlere de bağlıdır. Bu modellerAn kullanılmasının 

önündekA en önemlA sorunlardan bArA genellAkle krAzlerAn sınırlı olmasıdır. Örneklemde 

çok sayıda 0’a karşı daha az sayıda 1 bulunmaktadır, bu da zayıf tahmAn sonuçlarına 

neden olabAlmektedAr. BAr bankacılık krAzAnAn ortaya çıkardığı etkAlerAn ne zaman 

bAttAğAnAn belArlenmesAnAn oldukça zor olması modelAn bAr dAğer dezavantajlı durumudur. 

Ayrıca regresyon setAnde krAz yaşama olasılığı, geçmAşte sorun yaşamış ülkeler Ale hAç krAz 

yaşamamış ülkeler arasında farklılık gösterebAleceğA AçAn tahmAn edAlen denklemlere 

geçmAş krAzlerAn sayısı, son krAzAn süresA ve son krAzden sonra geçen süre gAbA farklı ek 

regressörler dahAl edAlebAlmektedAr (DemArgüç-Kunt ve DetragAache, 1998, s. 88; Vlaar, 

2000, s. 256). 

2.1.2.4 F)nansal )st)krarın makro göster)m) 

Yaşanan küresel fAnansal krAzAn ortaya çıkardığı sorunlar, sadece fAnansal AstAkrarın takAp 

edAlmesA ve değerlendArAlmesA gereklAlAğA değAl aynı zamanda ekonomAk ve fAnansal 

gelAşmeler arasındakA bağlantının da anlaşılması ve AzlenmesA gereklAlAğAnA gözler önüne 

sermAştAr. Dünya çapında fAnansal AstAkrarı ölçmek AçAn merkez bankaları tarafından 

kullanılan çok sayıda gösterge bulunmaktadır. Gösterge setlerA farklı şekAllerde ele 

alınarak ülkelerAn merkez bankaları tarafından fAnansal AstAkrar AçAn AzlenmesAne rağmen 

rAsk sevAyelerAnAn tanımlanamaması, sayılarının oldukça fazla olması, çoğu zaman 

verdAklerA çelAşkAlA ve yanlış sAnyaller gAbA nedenler kapsamlı bAr şekAlde değerlendArme 

yapılabAlmesAnA zorlaştırabAlmektedAr. Zaman AçAnde, göstergelerAn tek bAr sAsteme entegre 

edAlerek fAnansal AstAkrarın kapsamlı bAr şekAlde AzlenmesA ve değerlendArAlmesAne olanak 

sağlayan yöntemler de gelAştArAlmAştAr. 2007 yılında Alk kez IMF, fAnansal AstAkrara etkA 

edebAlecek rAsklerAn grafAk sunumu olan fAnansal AstAkrarın makro gösterAmAnA “Küresel 

FAnansal İstAkrar HarAtası” (Global FAnancAal StabAlAty Map) adı altında Küresel FAnansal 

İstAkrar Raporu’nda (Global FAnancAal StabAlAty Report-GFSR) yer vermAştAr (LAelkalne ve 

SAnenko, 2015, s. 4-5). 
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Küresel FAnansal İstAkrar HarAtası Ale fAnansal AstAkrarı tehdAt eden rAskler ve koşulların 

anlaşılması sağlanarak polAtAka yapıcıları Ale pAyasa katılımcılarının rAskler konusunda 

uyarılması amaçlanmaktadır. Altında yatan felsefe Ase fAnansal AstAkrarı tek bAr gösterge 

Ale açıklamayarak sAstemAk bAr tehdAt oluşturabAlecek rAsklerAn ayrıştırılarak daha AyA 

anlaşılmasını sağlamaktır. Böylece rAskler Ale koşulların bArbArlerAnA dengelemesAyle 

gAzlenebAlecek tetAkleyAcAlerAn gözden kaçırılması önlenebAlecektAr. HarAtanın temelAnA 

oluşturan göstergelerAn bArkaç ekonomAk döngüyü kapsayacak uzunlukta ve yeterAnce 

AlerAye dönük olması gerekmektedAr. Her ülke kendAne aAt rAsk ve koşul kategorAlerA 

ekleyebAlmektedAr ve daha detaylı değerlendArme yaparak harAtayı farklı şekAllerde 

genAşletebAlmektedAr. İlave göstergeler ve teknAkler harAtanın gelAşmesAne katkı 

sağlayacaktır. Öte yandan bu harAtaların gelAştArAlmesA AçAn farklı rAsk kategorAlerA Ale 

koşullar arasındakA bağlantının güçlendArAlmesA önemlAdAr (Dattels vd., 2010, s. 4-5).  

RAsk kategorAlerA ve göstergelerAn seçAmA ülkeye özgü olduğu AçAn harAtalar da ülkeden 

ülkeye değAşebAlecektAr. Bunlar, ülkelerAn fAnansal sAstemlerAnAn ayırt edAcA özellAklerAne, 

sAstemlerAnA etkAleyen faktörlere ve AlgAlA verAlerAn elde edAlebAlArlAğAne (verA kısıtı) göre 

belArlenmektedAr. IMF’An Küresel FAnansal İstAkrar HarAtası, fAnansal AstAkrarı küresel 

boyutta değerlendArdAğA AçAn kategorA seçAmA farklılık göstermektedAr (LAelkalne ve 

SAnenko, 2015, s. 6). ŞekAl 2.3’te IMF’An 2016 yılında GFSR’de yayımladığı rAskler ve 

koşulları Açeren Küresel FAnansal İstAkrar HarAtası verAlmektedAr. BuradakA koyu grA 

gölgelA alan, 2009 GFRS’de yer alan AstAkrar harAtasındakA malA krAzA göstermektedAr. 

Makro gösterAmde rAskler makroekonomAk rAsk, gelAşmekte olan pAyasadan kaynaklanan 

rAskler, kredA rAsklerA, pAyasa ve lAkAdAte rAsklerA olmak üzere dört kategorAye ayrılmaktadır. 

DAyagramda, parasal ve fAnansal koşullar Ale rAsk Aştahı olarak AkA ek koşul bulunmaktadır. 

RAskler ve koşullardan oluşan altı kategorAnAn her bArA eşAt ağırlıklı alt göstergelerden 

meydana gelmektedAr. DAyagramın merkezAnden dışa doğru açılması artan oranda rAskA 

Afade etmektedAr. DAğer bAr deyAşle, göstergeler merkezden ne kadar uzaksa rAsk o kadar 

yüksek olmaktadır (Maloku-BakAja ve Mustafa, 2016, s. 11). Merkeze yakınlaştıkça Ase 

fAnansal AstAkrar açısından olumlu bAr durum oluşmaktadır ve bu yakınsama daha az rAsk, 

daha sıkı parasal ve fAnansal koşullar ya da azalan rAsk Aştahı anlamına gelmektedAr. 

DeğerlendArme 0’dan uzaklaştıkça daha yüksek rAskA gösteren 0 Ale 10 arasında bAr ölçekte 

yapılmaktadır (Dattels vd., 2010, s. 11-12). 
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Şek$l 2.3 Küresel F(nansal İst(krar Har(tası: R(skler ve Koşullar  

 

Kaynak: IMF, 2016 

MakroekonomAk rAskler çeşAtlA şekAllerde fAnansal AstAkrara etkA edebAlmektedAr. 

Enflasyon, reel borç yüklerAnA etkAleyebAleceğA ve sabAt gelArlA pAyasaların AstAkrarını 

bozacağı AçAn fAnansal AstAkrara karşı rAsk oluşturabAlmektedAr. SürdürülebAlAr olmayan 

malA gAdAşatlar ve artan borç yüklerA fAnansal AstAkrarsızlığın kaynağı olarak ülkenAn rAsk 

durumunu yükseltebAlmektedAr. GelAşmekte olan pAyasa rAsklerA, gelAşmekte olan 

pAyasaların dış şoklara karşı kırılganlık durumlarına odaklanmaktadır. KredA rAsklerA hem 

hanehalkı hem de şArket bAlançolarındakA kredA stresAnAn boyutunu göstermektedAr. PAyasa 

rAsklerA, pAyasalar arasında kayıplara neden olabAlecek fAyatlama rAsklerAnAn potansAyelAnA 

değerlendArmektedAr. LAkAdAte rAsklerA, fonlama ve AkAncAl pAyasalardakA lAkAdAte koşullarını 

ölçmektedAr. RAsk Aştahı, yatırımcıların rAskA artırma ya da azaltma yönündekA AsteklerAnA, 

parasal ve fAnansal koşullar Ase para polAtAkasının AşleyAşAnA, fonlama mAktarını ve 

malAyetAnA ölçmektedAr (Dattels vd., 2010, s. 9-10). 

FAnansal AstAkrar üzerAnde etkAsA olabAlecek potansAyele sahAp değAşkenlerAn bütüncül bAr 

yaklaşım çerçevesAnde sunum yollarından bArA olan fAnansal AstAkrarın makro gösterAmAne 

bArçok ülke yayımladıkları fAnansal AstAkrar raporlarında yer vermektedAr. ŞekAl 2.4’te 

TCMB tarafından yayımlanan TürkAye’nAn FAnansal İstAkrar HarAtası olan fAnansal 

AstAkrarın makro gösterAmA yer almaktadır. Bu gösterAmle bArlAkte her sektörün fAnansal 

AstAkrara nasıl bAr katkı sağladığı, sektörler arası karşılaştırma merkeze göre konumu Ale 
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açıklanabAlmektedAr. Yalnız bu karşılaştırma mutlak bAr karşılaştırmadan zAyade, bAr 

göstergenAn merkezden uzaklaşması ve dAğerAnAn yakınlaşması şeklAnde örtük bAr 

kıyaslama şeklAnde olabAlmektedAr. Her sektörün altında yer alan göstergeler kendA 

gruplarında sıralı yüzdelendArme yöntemA Ale dönüştürülerek alt başlıklar AçAn tek bAr 

göstergeye AndArgenmektedAr. Bu doğrultuda, makro analAz yapılarak dAyagram şeklAnde 

gösterAlmek üzere sektörlerAn her bArAnA fAnansal AstAkrarı sAmgeleyen bArer tarAhsel zaman 

serAsA oluşturulmuştur. 

 
Şek$l 2.4 Türk(ye (ç(n F(nansal İst(krar Har(tası  

 

Kaynak: TCMB, 2013 

FAnansal AstAkrar makro gösterAmA AçAn değAşken setA Ase şu şekAlde oluşturulmuştur. 

Küresel ekonomByB; OECD bAleşAk öncü gösterge, güven endeksA, enflasyon oynaklığı, 

küresel pByasaları; varlık fAyatları, oynaklıklar, Anterbank, rAsk prAmA, yurt BçB 

ekonomByB; TCMB öncü gösterge, güven endeksA, enflasyon oranı oynaklığı, 

kredA/GSYİH, yurt BçB pByasaları; kur, rAsk prAmA, IMKB30, gösterge DİBS faAz oranı, 

pAyasa lAkAdAtesA ekdeksA, gösterge DİBS faAz oranı oynaklığı, ödemeler dengesBnB; carA 

denge/GSYİH, FDI/GSYİH, kısa vadelA dış borçlar/dövAz rezervlerA, dış tAcaret haddA, 

kamu kesBmBnB; bütçe dengesA/GSYİH, toplam borç stoku/GSYİH, net yenA Aç 

borçlanma/Aç borç stoku, Aç borç faAz ödemesA/vergA gelArA, fBrmaları; fAnans dışı kesAm 

borçlanma/GSYİH, fAnans dışı kesAm net dövAz pozAsyonu, fArma kredAlerAnAn TGY’ya 

dönüşüm oranı, açılan kapanan şArket sayısı, karşılıksız çek oranı, hanehalkını; hanehalkı 

yükümlülüğü/GSYİH, AşsAzlAk oranı, bAreysel kredAlerAn TGY’ya dönüşüm oranı, 
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bankacılık sektörünü; sermaye yeterlAlAğA, varlık kalAtesA, lAkAdAte, faAz ve kur rAskAne 

duyarlılık, karlılık gAbA göstergelerden temsAl etmektedAr (TCMB, 2011). 

2.2 FBnansal İstBkrar ve Para PolBtBkası 

Küresel krAz, bArçok uygulama ve polAtAkanın yanlış olabAleceğA konusunda tartışmaların 

gündeme gelmesAne neden olarak ekonomAlerA, para polAtAkasının etkAnlAğAnA yenAden 

gözden geçArmeye teşvAk etmAştAr. KrAz öncesA, normal zamanlarda AhtAyatlı polAtAkalar 

zaten fAnansal AstAkrarı sağlamakta, krAz dönemlerAnde Ase para polAtAkasının 

AstAkrarsızlıktan kaynaklanan olumsuzlukları ortadan kaldırabAleceğA gAbA yaygın bAr görüş 

hakAmdA. Ancak 2008 krAzAnden sonra polAtAka araçları arasındakA bu katı Aş bölümü 

değAşAklAğe uğramıştır. FAnansal AstAkrarı sağlamak AçAn fAyat AstAkrarının yeterlA olmaması 

ve krAzlerAn oldukça malAyetlA olması Ale edAnAlen bu acı tecrübe polAtAkalar Ale krAzlerAn 

ortaya çıkabAlme AhtAmallerAnA azaltmanın gereklAlAğAnA gözler önüne sermAştAr. FAyat 

AstAkrarı para polAtAkasının bArAncAl hatta bazen tek görevAyken fAnansal AstAkrar merkez 

bankalarından ayrı münferAt kurumlar tarafından yönetAlmekteydA (NaAr ve Anand, 2020, 

s. 133-134). Makro boyutta ele alınan fAyat AstAkrarı Ale mAkro boyutta ele alınan fAnans 

sAstemAnAn AstAkrarı hedeflerAnAn farklı kurumlara bırakılmasından dolayı merkez bankası 

fAnansal AstAkrara daha mesafelA duruş sergAlemekteydA. KrAz sonrası, fAnansal AstAkrar AçAn 

fAnans sAstemAnAn makro boyutta ele alınması gerektAğA anlaşılmıştır ve bu AkA ayrım 

kalkmıştır. FAyat AstAkrarının yanında fAnansal AstAkrar görevAnAn de merkez bankalarına 

verAlmesA, AkA amaca uygun polAtAkaların belArlenebAlmesAne ve merkez bankalarının sahAp 

oldukları araçları bu AkA amaç AçAn en etkAn şekAlde kullanabAlmelerAne Amkan tanımaktadır 

(Atılğan, 2016, s. 253). 

FAyat AstAkrarı Ale fAnansal AstAkrar arasındakA AlAşkA krAz öncesA Geleneksel Yaklaşım Ale 

açıklanan Schwartz (1995)’ın yaklaşımına dayanmaktaydı. FAyat AstAkrarı Ale fAnansal 

AstAkrarın uyum AçAnde olduğu ve fAyat AstAkrarının sağlanmasıyla fAnansal AstAkrarın da 

garantA altına alınabAleceğA görüşü enflasyon oranındakA süreklA değAşAmAn borç alanlar Ale 

verenler arasındakA bAlgA akışını bozarak fAnansal AstAkrarsızlığın ana faktörü olabAleceğAnA 

savunmaktaydı (Yalçınkaya ve Aydın, 2022, s. 267). Bu yaklaşımın altında enflasyonun 

fAnansal AstAkrarsızlığa neden olan ana olgulardan bArA olduğu fAkrA yatmaktaydı. 

Enflasyonla bArlAkte pAyasadakA belArsAzlAk artmakta, pAyasa katılımcıları arasında 

asAmetrAk bAlgA sorunu ortaya çıkmakta ve bu zAncArleme durum genel olarak AstAkrarsızlığa 

neden olmaktadır. Bu süreçte merkez bankasının pAyasaya yüksek lAkAdAte sağlaması ve 
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kredA hacmAndekA yükselAşler durumu kötüleştArerek AstAkrarsızlığı beslemektedAr. 

Geleneksel Yaklaşımda fAnansal AstAkrara çok farklı şekAllerde katkısı olan fAyat AstAkrarı 

AçAn para polAtAkasının etkAn yürütülmesA gereklA görülmekteydA. Bu AkAsA arasındakA 

AlAşkAyA gösteren AkA hApotez bulunmaktadır: 

Parasal AstAkrar Þ FAyat AstAkrarı 

FAnansal AstAkrar  Þ Bankacılık sAstemAnAn sağlamlığı, varlık fAyatlarının AstAkrarı ve 

etkAn faAz oranı aktarımı 

Bu AkA hApotez Geleneksel Yaklaşım altında parasal AstAkrarın fAnansal AstAkrarı 

destekledAğAnA, ılımlı ve AstAkrarlı bAr ekonomAk yapıyı sağladığını göstermektedAr. Bu 

durumda AkAsA arasında bAr ödünleşmenAn de olmaması anlamına gelmektedAr (Juhro vd., 

2022, s. 255). Ancak bazı krAzler fAyatların AstAkrarlı, enflasyonun düşük olduğu 

durumlarda bAle fAnansal AstAkrarsızlığın ortaya çıkabAleceğAnA dolayısıyla fAyat AstAkrarına 

yönelAk para polAtAkası uygulamasının fAnansal AstAkrar AçAn gereklA ön koşul olmadığını 

göstermAştAr (Darıcı, 2012, s. 51-53). Bu AkAlA arasındakA AlAşkAnAn tekrar gözden 

geçArAlmesA gerektAğA ortaya çıkmıştır ve yenA bAr yaklaşım olan YenA Ortam HApotezA 

(New EnvAronment HypothesAs) Ale fAyat AstAkrarının fAnansal AstAkrar AçAn koşul olduğu 

yönündekA geleneksel kabul görmüş fAkrAn tersAne çevrAlmesA gerektAğA öne sürülmüştür 

(Doğan-Çalışkan ve Kurt, 2016, s. 202). Merkez bankalarının başarılı polAtAkaları sonucu 

düşük enflasyon oranları AyAmser algılar oluşturabAlmektedAr. Bu durum, varlık Ale kredA 

pAyasalarında faalAyetlerAn potansAyelAn üzerAne çıkmasına ve pAyasaların aşırı ısınmasına 

neden olabAlmektedAr (Juhro vd., 2022, s. 110). 

Merkez bankasının fAnansal AstAkrarı sağlama amacına yönelAk uygulama Ale polAtAkalar 

yapmak, pAyasaların AşleyAşAnde AstAkrarsızlık yaratabAlecek unsurları kaldırmak ve 

fAnansal pAyasaların AstAkrarsız bAr yapıya ulaşması halAnde bu durumu yönetmek gAbA 

farklı eylem planları bulunmaktadır. Bu amaçlar doğrultusunda merkez bankalarının 

uygulayacakları para polAtAkası da oldukça önemlAdAr (Polat ve Akın, 2020, s. 110). 

Merkez bankaları temel hedeflerA olan fAyat AstAkrarını sağlamak AçAn para polAtAkası aracı 

olarak kısa vadelA faAz oranlarını kullanmaktaydı, ancak fAnansal krAzden sonra fAyat 

AstAkrarına fAnansal AstAkrar hedefA de eklenAnce polAtAka araçları bu doğrultuda 

çeşAtlendArAlmAştAr (Doğru, 2012, s. 53-53). Geleneksel görüş, düşük enflasyon oranlarının 

daha yüksek faAz oranları Ale sağlandığı yönündeydA. Bu görüşün altında yatan sebep Ase 

yüksek faAz oranlarının borçlanma malAyetlerAnA artırması ve böylece azalan talebAn daha 

düşük enflasyon Ale sonuçlanmasıydı. Merkez bankaları hedefledAğA enflasyon oranından 
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daha yüksek bAr oranla karşı karşıya kaldığı durumlarda faAz oranlarını borçlanmanın reel 

malAyetAnA artıracak şekAlde yükselterek toplam talebA azaltabAlmektedAr ve bu polAtAkayla 

bArlAkte enflasyonu arzu edAlen düzeye gerA getArAlebAlmektedAr (Matheson, 2019, s. 255). 

FAyat AstAkrarı AçAn merkez bankalarının kısa vadelA faAz oranını polAtAka aracı olarak 

kullanmaları Taylor Kuralı olarak bAlAnen faAz oranını, gerçekleşen ve potansAyel çıktı 

(çıktı açığı) Ale gerçekleşen enflasyon ve merkez bankası tarafından hedeflenen enflasyon 

oranı arasındakA sapma Ale aynı yönde değAştArAlmesA gereklAlAğAnA öne süren yaklaşıma 

dayanmaktadır. Her ne kadar FED AçAn gelAştArAlmAş olsa da fAyat AstAkrarsızlığı ve fAnansal 

sorunların çok fazla deneyAmlendAğA gelAşmekte olan ülkelerAn para polAtAkalarında 

oldukça uygulama alanı bulmuştur (Kanca, 2022, s. 54). 

Küresel krAzAn ardından fAyat AstAkrarını gerA plana atmadan fAnansal AstAkrara AlAşkAn 

rAsklerAn dAkkate alınması gereklAlAğAnAn anlaşılmasıyla bArlAkte TCMB fAnansal AstAkrarı 

da AçAne alan yenA polAtAka çerçevesA oluşturmuştur. Bu bağlamda, Tablo 2.5’te verAlen faAz 

korAdoru, lAkAdAte yönetAmA, zorunlu karşılıklar ve rezerv opsAyonu mekanAzmasını (ROM) 

aktAf olarak kullanmaya başlamıştır.  

 
Tablo 2.5 TCMB Para Pol(t(kası Çerçeves(  

 Eski Yaklaşım Yeni Yaklaşım 
Amaçlar Fiyat İstikrarı Fiyat İstikrarı 

Finansal İstikrar 
Araçlar Politika Faizi Yapısal Araçlar 

Konjonktürel Araçlar (Politika 
Faizi, Likidite Yönetimi, Faiz 
Koridoru) 

Kaynak: TCMB, 2012, s. 30. 

FAyat AstAkrarı AçAn Taylor Kuralı çerçevesAnde kullanılan faAz oranı, fAnansal AstAkrarın 

sağlanabAlmesAnde her zaman etkAlA olabAlen bAr polAtAka aracı olamamaktadır. Küresel 

çaptakA büyüme evrelerAnde rAsk AştahındakA artış gelAşmekte olan ülkelere doğru sermaye 

hareketlAlAğAnA hızlandırabAlmektedAr. Böyle bAr durumda bAlançolarda vade Ale kur 

uyumsuzluklarında artış gözlemlenebAlmekte, reel kur değerlenmesA Ale hızlı kredA 

genAşlemesA kaynak dağılımını olumsuz etkAleyerek fAnansal AstAkrara yönelAk rAsklerde 

artışa neden olabAlmektedAr. FAnansal AstAkrarsızlığın azaltılabAlmesA AçAn sermaye 

gArAşlerAnAn yavaşlatılabAlmesAnde kısa vadelA faAz oranlarının düşük sevAyelerde tutulması 

polAtAka seçeneğA olarak görülse de sürenAn uzun olması fAyat AstAkrarını tehdAt 

edebAlmektedAr. FAyat AstAkrarını hedefleyen merkez bankasının fAnansal rAsklerA de göz 
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önünde bulundurması durumunda çeşAtlA polAtAka araçlarını bAr arada kullanması 

gerekebAlmektedAr. Bu amaçla, zorunlu karşılık oranı para polAtAkasının bAr aracı olarak 

değerlendArAlebAlmektedAr. Bu uygulama, başta her ne kadar mevduatların korunması 

amacı taşısa da süreç AçAnde para polAtAkasının etkAn aracı halAne dönüşmüştür (Başçı ve 

Kara, 2011, s.4; Çondur ve Bölükbaş, 2013, s. 180). Zorunlu karşılıklar, bankalar Ale dAğer 

fAnansal kuruluşların mevduat ve benzerA yükümlülüklerAnAn belArlA bAr mAktarının merkez 

bankasınca tutulmasıdır. Sermaye gArAşlerAnAn hızlandığı dönemlerde, düşük malAyetlA ve 

ulaşılabAlAr borçlanma Amkânı, düşük faAz oranları makro fAnansal rAsklerA 

genAşletebAlmektedAr. Böyle bAr dönemde, kredA arzını etkAlemek hedefAyle kullanılan 

zorunlu karşılık oranının merkez bankası tarafından yükseltAlmesA kredA arzını 

sınırlandırabAlmektedAr (KeskAn, 2018, s. 175). Zorunlu karşılıkların fAnansal AstAkrar 

üzerAndekA etkAsA AkA şekAlde açıklanabAlmektedAr. İlk olarak, konjonktürel dalgalanmaların 

olduğu dönemlerde bu aracın artırılması yoluyla kredA büyümesAnAn önüne geçAlerek 

fAnansal AstAkrarsızlık engellenebAlAr. Darboğaz dönemlerAnde Ase düşürülmesA yoluyla 

rezervler harekete geçArAlebAlmektedAr (Kurum ve Oktar, 2019, s. 188). 

FaAz korAdoru, kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA oynaklığa ve kredA büyümesAne karşı 

etkAlA olabAlen, pAyasa faAzlerAnAn polAtAka faAzAnden cAddA anlamda sapmasını engellemek 

hedefAyle merkez bankaları tarafından kullanılmaktadır (TCMB, 2012, s. 30). Merkez 

bankalarının gecelAk borç verme ve alma faAzlerA arasında kalan alan, faAz korAdorunu 

Afade etmektedAr. GecelAk pAyasa faAzlerA, faAz korAdorunun taban ve tavanı arasında 

herhangA bAr yerde belArlenebAlmektedAr. KorAdorun tavanını belArleyen parametre, 

lAkAdAteye sıkışan bankaların merkez bankasından borçlanabAlmek AçAn ödemeye razı 

oldukları faAz oranı, tabanını belArleyen parametre Ase lAkAdAte fazlasına sahAp olan 

bankaların merkez bankasına mevduat olarak yatırmaları durumunda almaya razı 

oldukları faAz oranıdır. FaAz oranlarındakA oynaklığı sınırlandırabAlme, fAyat AstAkrarına ek 

olarak fAnansal AstAkrarın da korunabAlmesA, kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn neden 

olabAleceğA fAnansal rAsklerA hafAfletebAlme konularında önemlA bAr polAtAka aracıdır 

(GedAklA, 2017, s. 25-34).  

Para polAtAkası aracı olan ROM, sermaye hareketlerAndekA oynaklığın neden olabAleceğA 

fAnansal rAsklerA en aza AndArebAlmek maksadıyla TCMB tarafından gelAştArAlmAştAr. Bu 

araçla bArlAkte, bankaların zorunlu karşılıklarının bAr bölümünü TL yerAne dövAz ve altın 

olarak tutabAlmelerA sağlanmaktadır. Rezerv opsAyon oranı (ROO), bankaların bunu ne 

derecede tercAh edebAleceklerAnA, rezerv opsAyon katsayısı (ROK) Ase bArAm TL zorunlu 
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karşılık başına ne kadar dövAz ya da altın karşılığı olacağını belArlemektedAr. ROM, her 

bankaya kendAlerA AçAn en uygun seçAmA yapabAlme özgürlüğü vermektedAr (TCMB, 2012, 

s. 30). Merkez bankası, ROK’u değAştArerek bankaların ROM’u kullanmalarını teşvAk 

edebAlmektedAr ya da sınırlandırabAlmektedAr. ROM bAr nevA otomatAk dengeleyAcA gAbA 

Aşlem gördüğü AçAn merkez bankasının dövAz müdahalelerAne daha az AhtAyacı 

olabAlmektedAr. Sermaye gArAşlerA yönünden durum ele alınırsa, gArAşlerAn hızlandığı 

dönemlerde bankaların TL zorunlu karşılık yerAne daha fazla dövAz karşılık ayırabAlmesA 

durumunda TL’nAn aşırı değerlenmesAnAn önüne geçAlebAlmektedAr. Yavaşladığı 

dönemlerde Ase bankalar ROM Amkanından daha az yararlanacaktır, ROM kullanımındakA 

düşüş TL lAkAdAtesAnAn azalmasına sebep olarak TL’nAn değer kaybetmesAnA 

sınırlandırabAlmektedAr (Kaytancı ve Buyun, 2020, s. 414-415). 

2.3 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB ve FBnansal İstBkrar İlBşkBsB 

Yükselen pAyasa ekonomAlerA, küresel sermaye akımları AçAn güçlü ve güvenlA bAr sAstem 

oluşturma ortak hedefA doğrultusunda bArleşmektedAr. RekabetçA pAyasaların var olduğu 

AyA Aşleyen bAr sAstemAn AçAnde sermaye akımları, kaynakların ve rAskAn ülkeler arasında 

verAmlA bAr şekAlde dağılımına katkı sağlamaktadır. Yabancı sermayeyA harekete geçArmek 

AçAn kAlAt rol oynamanın yanında büyüyen ve başarılı ekonomAlerA fAnanse etme konusunda 

büyük öneme sahAptAr. Ancak bu katkıların, özellAkle sermaye hareketlerAnAn kısa vadelA 

olması durumunda rAskler ve olası malAyetler olmaksızın gerçekleşmesA mümkün 

görülmemektedAr. Sermaye akımlarına AlAşkAn bu rAsklerAn yönetAlememesA durumunda 

fAnansal AstAkrar açısından cAddA sonuçlar ortaya çıkabAlmektedAr (Crockett, 2000, s. 1). 

Küreselleşmeyle bArlAkte sermaye akımlarındakA önemlA artışa dünya çapında çoğu ülke 

tanıklık etmAş olsa da gelAşmekte olan ülkeler bu akımları yönetmekte zorluklarla ve bu 

sermaye gArAşlerAnAn anAden tersAne dönme rAskAyle karşı karşıya kalmışlardır. GelAşmekte 

olan ülkeler açısından AncelendAğAnde, sermaye akımlarının doğurabAleceğA rAskler 2008 

küresel krAzden önce de deneyAmlenmAştA. Sermaye akımlarından kaynaklı krAzlere, 1994 

MeksAka krAzA, 1994 ve 2001 TürkAye krAzlerA, 1997 Asya krAzA ve 2001 ArjantAn krAzA 

örnek gösterAlmektedAr. Yükselen pAyasa ekonomAlerA her ne kadar kısa vadelA sermaye 

hareketlerAndekA aşırı oynaklığın neden olabAleceğA AstAkrar üzerAndekA olumsuz durumları 

azaltmada başarılı performans gösterebAlmAş olsalar da gelAşmekte olan ülkelerAn bu 

konudakA geçmAşA çok da parlak durmamaktadır. ÖzellAkle sermaye akımlarının bArden 
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tersAne dönmesAnA Afade eden anA duruşlar (sudden stops) gelAşmekte olan ülkelerA zor 

durumda bırakabAlmektedAr (Aysan vd., 2014, s.1-7).  

Yükselen pAyasa ekonomAlerAnde görülen krAzlerAn büyük çoğunluğu sermaye 

hareketlerAnde gözlemlenen bu anA duruşa bağlanmaktadır. ÜlkelerAn ekonomAk reformlar 

yapması, sermaye gArAşlerA AçAn kontrol mekanAzmalarını kaldırmaları sonucu olarak söz 

konusu ülkelere cAddA anlamda sermaye gArAşlerA olmuş ve bu durum da beraberAnde cAddA 

sorunları getArmAştAr. Sermaye üzerAnde kontrol mekanAzması olmadığında ya da 

mekanAzma daha gevşek çalıştığında hızla ülkeye akan uluslararası sermaye çeşAtlA 

sebeplerden dolayı yAne aynı hızla ülkeyA terk edebAlmektedAr. GelAr üzerAnde 

hAssedAlebAlAr sevAyelerde negatAf etkA gösterecek şekAlde sermaye akımlarının gerA 

dönmesA olarak Afade edAlen anA duruşlar fAnansal AstAkrarsızlığın ve dolayısıyla da 

krAzlerAn en belArgAn özellAğAnA oluşturabAlmektedAr (Kartallı, 2007, s. 7). FAnansal 

küreselleşmenAn etkAlerA göz önüne alındığında uluslararası sermayenAn kontrol 

edAlmesAnAn gerektAğAnA savunanlar ve kontrol mekanAzması olmadan sermayenAn 

serbestçe hareket etmesAne AzAn verAlmesA gerektAğAnA savunanlar şeklAnde AkA farklı görüş 

bulunmaktadır. Sermaye akımlarının kısıtlanması gerektAğAnA savunanların bu konudakA 

en temel düşüncelerA, pAyasa aksaklıklarının ve çarpıklıklarının küresel anlamda sermaye 

pAyasalarına yayıldığı fAkrAne dayanmaktadır. Bu fAkrAn altında yatan ana sebep Ase coğrafA 

ve kültürel farklılıklardan dolayı asAmetrAk bAlgAnAn uluslararası sermaye pAyasalarında 

yaygınlaşmasıdır. EksAk bAlgA nedenAyle yatırımcılar şoklara karşı aşırı tepkAler 

verebAlmektedAr ve ekonomAk sorunların daha Alk aşamasında sermayelerAnA kAtlesel olarak 

çekebAlmektedArler. DAğer görüşe göre Ase, fAnansal serbestleşme fAnansal sAstemlerAn daha 

sağlıklı AşleyAşAne ve fonların kullanılabAlArlAğAne olanak tanımaktadır. Buna ek olarak, 

fAnansal entegrasyon AçAnde olan ülkelerAn ekonomAk büyüme hedeflerAnA 

kolaylaştırabAlmekte ve AstAhdam yaratmayı teşvAk edebAlmektedAr (KamAnsky, 2005, s. 

13-14). 

Sermaye akımlarının genel olarak fAnansal AstAkrar üzerAndekA etkAsA AkA şekAlde ele 

alınmaktadır. Bunlardan AlkA, fAnansal serbestleşmeyle bArlAkte ülkeye gelen sermayenAn 

kredA kısıtlamalarını gevşetmesAne, yatırım kaynaklarının artmasına ve bunlardan dolayı 

fArmaların faAz ve anapara ödeme durumlarını olumlu şekAlde etkAledAğA AçAn daha güçlü 

ve AstAkrarlı bAr fAnansal sAstemAn sağlanacağı yönündedAr. DAğerA Ase, sermaye akımlarını 

dalgalanmaların AzledAğA, fArmaların yükümlülüklerAnA sağlama kapasAtelerAnA engelledAğA 

ve bunları takAben fAnansal AstAkrarsızlığa ve krAzlere yol açtığı düşüncesAne 



 84 

dayanmaktadır. Sermaye gArAşlerAne aracılık etmede önemlA bAr konumda olan bAreysel 

bankaların AstAkrarı Ase hem doğrudan hem de dolaylı yollardan etkAlenmektedAr. Sermaye 

akımlarındakA artış bankaların fonlarının çeşAtlenmesAnA sağlamaktadır, çeşAtlenen fonlar 

sayesAnde bankaların yabancı sermayeye erAşAmA kolaylaşabAlmektedAr ve fAnansal 

AstAkrarları olumlu şekAlde etkAlenmektedAr. DAğer yandan, kredA mAktarlarındakA yükselAşe 

bağlı olarak faAz oranlarındakA düşüş fArmaların yatırım malAyetAnA düşürmekte ve 

sermayeye daha kolay erAşebAlmelerAnA sağlamaktadır. Performansları ve gerA ödeme 

kabAlAyetlerA gelAşen fArmalar sayesAnde de bankaların kırılganlıkları azalabAlmektedAr (AlA 

ve Iness, 2020, s. 1-2). 

Yükselen pAyasa ekonomAlerAnde sermayenAn serbestçe ülkeye gArAp çıkmasının fAnansal 

rAsklere neden olmaması AçAn ülkenAn sAyasA ve ekonomAk açıdan AstAkrarlı bAr yapıda 

olması oldukça önemlAdAr (Cork, 2018). SAyasA veya ekonomAk açıdan kendA AçAnde 

AstAkrarı sağlayamayan ülkelerde, sermaye gArAş ve çıkışları ekonomAyA daha savunmasız 

hale getArerek krAzlere neden olabAlmektedAr. PolAtAka yapıcıları AçAn yalnızca sermaye 

çıkışları değAl, varlık pAyasalarında balonları tetAkleyebAlme, ulusal para bArAmAnAn değer 

kazanması ve dolayısıyla uluslararası pAyasalardakA rekabet gücü kaybı gAbA nedenlerle 

sermaye gArAşlerA de endAşe verAcA olabAlmektedAr. ÖzellAkle sıcak para (hot money) olarak 

adlandırılan kısa vadelA sermaye hareketlerA sermaye kontrollerAnAn hedefAnde 

olabAlmektedAr (KamAnsky, 2005, s. 20-21). 

2.3.1 Kısa vadelB sermaye hareketlerBnBn tanımı 

KüreselleşmenAn yön verdAğA gelAşmeler netAcesAnde hızlı bAr artış gösteren sermaye 

hareketlerA, fonların ülke sınırlarının ötesAnde başka bAr ülkeye gAtmesA ya da bAr ülkeden 

çıkması şeklAnde tanımlanmaktadır (DemAr ve Sever, 2009, s.216). Sermaye akımlarının 

bu derece yaygınlaşmasının temelAnde gelAşmAş, az gelAşmAş ya da gelAşmekte olan 

ekonomAlerAn karşılıklı olarak kazanç elde edebAleceğAnA savunan görüş yatmaktadır. 

Sadece sermaye gArAşA olan ülke AçAn değAl, sermaye sahAbA ülke açısından da refah artıcı 

bAr araç olarak görülmektedAr. Sermaye gArAşA olan ülke sermaye akımlarından fon elde 

ettAğA AçAn fayda sağlarken, dAğer ülkeler Ase sermayesAnAn karlılığını yükseltebAlmektedAr 

(AydemAr ve Genç, 2015, s. 19). Kısa vadelA yüksek kar elde edebAlmek AçAn dünya 

genelAnde büyük mAktarlarda spekülatAf fon akışı gerçekleşmektedAr. Sermaye 

hareketlerAnAn bAr bAleşenA olan bu kısa vadelA sermaye hareketlerA AçAn sıcak para terAmA 

de kullanılmaktadır. Genel olarak sıcak para, dövAz kuru değAşAmlerA Ale faAz oranlarındakA 
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farklılıklardan vadesA kısa olan karlar elde etmek amacıyla bAr ülkeden başka bAr ülkeye 

sermaye veya fon akışı şeklAnde tanımlanmaktadır (Tu vd., 2022, s. 1-2). KurdakA 

hareketlAlAğAn artmasına ve dövAz arzında anA değAşAmlere sebep olmasından dolayı kontrol 

edAlmesA oldukça çaba gerektArmektedAr. SpekülatAf sermaye gArAşlerAnAn anA duruşlarına 

karşı merkez bankalarının gereklA ölçüde dövAz rezervA bulundurması gerekebAlmektedAr. 

Kısa vadelA sermaye hareketlerAnA doğrudan yabancı sermaye yatırımları gAbA uzun vadelA 

sermaye hareketlerAnden ayıran en temel özellAğA, spekülatAf amaçlı ve gerAye dönüş 

kabAlAyetAnAn yüksek olması başka bAr deyAşle, kalıcılığının düşük olmasıdır (Türker-

Kaya, 1998, s. 46-80). 

Yatırımcılar, vadesA bAr yıl ve daha kısa sürelA olan kısa vadelA sermaye hareketlerAnA 

ülkelerAn faAz oranları arasındakA farkın yarattığı arbAtraj fırsatından faydalanmak 

amacıyla tercAh edAlmektedAr. Kur Ale faAz değAşAmlerA karşısında son derece hassas 

oldukları AçAn de bAr ülkeden başka bAr ülkeye hareket etmelerA oldukça kolaydır. Bu 

açıdan, dış borçlarını ödeyebAlmekte zorluk yaşayan ülkeler, faAz oranları Ale oynayarak 

ülkeye sermaye gArAşAnA özendArebAlmektedAr. FaAz oranı dışında, ülkelerAn olumlu ve 

AstAkrarlı ekonomAk yapısı sermaye hareketlerAnAn çekAcA faktörlerAnA oluşturmaktadır. İtAcA 

faktörler Ase sermayenAn karlılığının düşmesAne, dolayısıyla da daha yüksek getArA elde 

etmek amacıyla ülkeden çıkmasına yol açmaktadır. EkonomAk durgunluk, faAz 

oranlarındakA düşüş, varlıkların rAsk-getArA dengelerAndekA bozulma, polAtAk AstAkrarsızlık 

ya da gergAnlAkler gAbA nedenler Ase AtAcA faktörlerA oluşturmaktadır (Aslan vd., 2014, s. 16-

17).  

Sermaye hareketlerAnAn özellAkle gelAşmekte olan ülkelerde yoğun olarak artması Açsel ve 

dışsal olarak bArçok faktöre bağlanmaktadır. En temel faktörlerden bArA, gelAşmekte olan 

ülkelerAn büyüme performanslarındakA gelAşmelerden dolayı ekonomAk olarak AyAmser 

tablo sergAlemelerAdAr. DAğer bAr faktör Ase kısa vadelA sermaye hareketlerAnA yöneten faAz 

oranlarıdır. GelAşmAş ülkelerdekA düşük faAz oranlarına göre gelAşmekte olan ülkelerAn faAz 

oranları görelA olarak yüksek kalmaktadır ve dolayısıyla bu ülkelere yatırım yapmak cazAp 

hale gelmektedAr. Buna ek olarak, lAkAdAte bolluğu kazanç elde etmek Asteyen gelAşmAş 

ülkelerdekA yatırımcıları yüksek getArA sağlayacakları gelAşmekte olan ülkelere 

yöneltmAştAr. Yatırımcıların rAsk Aştahlarının artması ve rAskten kaçınmaların azalması da 

gelAşmekte olan ülkelerdekA AtAbarı düşük varlıkları cazAp hale getArmAştAr (CengAz ve 

Karacan, 2015, s. 332-333). Yatırımların uluslararası çeşAtlendArAlmesAne yönelAk 
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eğAlAmlerAn artması ve Aşlem teknolojAlerAndekA gelAşmeler de sermaye hareketlAlAğAndekA 

artışının nedenlerA arasındadır (KAm, 2000, s. 236).  

2.3.2 Kısa vadelB sermaye hareketlerBnBn ekonomBk etkBlerB 

FaAz ve kur arbAtrajı sayesAnde yüksek getArA elde etmek hedefAyle sermayenAn bAr ülkeden 

başka bAr ülkeye akması Ale nAtelendArAlen kısa vadelA sermaye hareketlerA, dünya çapında 

teknolojAk ve dAğer gelAşmelere bağlı olarak hızla artmış ve önemlA bAr olgu halAne 

gelmAştAr. Yaşanılan krAzler ve gelAşmeler kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn bAr ülkedekA 

makroekonomAk dengeler üzerAnde doğrudan ve dolaylı olarak olumlu ya da olumsuz 

etkAlerAnAn olduğunu ortaya koymaktadır. FAnansal ve ekonomAk AstAkrarın sağlanabAlmesA 

AçAn kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn makroekonomA üzerAnde yaratabAleceğA 

olumsuzlukların AyA bAr şekAlde Ancelenerek uygun polAtAkaların yürütülmesA önem arz 

etmektedAr.  

2.3.2.1 Döv)z kuruna etk)s) 

Yüksek faAz oranı Ale düşük dövAz kuruna bağlı olarak spekülatAf arbAtraj fırsatı sunan 

ekonomAler, sermaye hareketlerA AçAn çekAcA bAr konuma gelmektedAr. FaAz oranındakA 

yükselAş arbAtraj getArAsAnA artırmakta, ulusal para bArAmA yabancı paraya karşı değer 

kaybettAkçe Ase arbAtraj getArAsA azalmaktadır. Sermaye kısıtı olan az gelAşmAş ya da 

gelAşmekte olan ülkeler faAz oranlarının yükselterek sermaye bolluğu olan gelAşmAş 

ülkelerden sermaye akımı elde etmektedArler (Kıran, 2007, s. 270-271). FaAz ve kur 

arbAtrajının ortaya çıkaracağı getArAden yararlanmak üzere ülkeye gAren sermayenAn 

ülkede ne sürece kalacağına reel dövAz kuru etkAlA olurken, reel dövAz kurundakA 

değAşAmler de kısa vadelA sermaye hareketlerAnA etkAlemektedAr. Sermaye hareketlerA Ale 

dövAz kuru arasındakA bu çAft yönlü AlAşkA ekonomAler AçAn oldukça önemlAdAr. ÇeşAtlA 

fAnansal pAyasalarda yüksek getArA elde etmek AçAn yatırım fırsatları arayışıyla sermayenAn 

farklı ülkelere hareket etmesA sonucu dövAz pAyasalarındakA arz ve talep dengesAnA büyük 

ölçüde değAştArmektedAr. Başka deyAşle, sermaye hareketlerA dövAz kuru üzerAnde önemlA 

bAr belArleyAcA halAne gelmAştAr (Güvenoğlu ve Karahan, 2020, s. 392).  

Sermaye hareketlerA Ale dövAz kuru arasındakA AlAşkA uygulanan dövAz kuru rejAmAne bağlı 

olarak değAşmektedAr. Dalgalı dövAz kuru rejAmA tercAh eden ekonomAlerde sermaye 

gArAşlerA parasal büyüklükler üzerAnde etkAye neden olmadan ulusal para bArAmAnAn yabancı 

para bArAmlerA karşısında değerlenmesAne neden olurken, sabAt dövAz kuru rejAmA söz 

konusu olduğunda Ase merkez bankalarının sabAt kuru koruyabAlmek adına dövAz kuruna 
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müdahale etmelerA gerekeceğA AçAn dövAz rezervlerA tutmaları gerekmektedAr (Magud vd., 

2012, s. 4). SabAt kur rejAmA altında, sermaye gArAşlerA dövAz arz ve talep dengesAnA bozarak 

arz fazlasına neden olacağı AçAn ulusal para bArAmAnAn değerlenmesA yönünde baskı 

oluşturacaktır. Böyle bAr durumda merkez bankası AstAkrarı sağlayabAlmek AçAn pAyasadan 

ulusal para karşılığında dövAz satın alarak ulusal paranın değerlenmesAnA baskılamaya 

çalışacaktır. Tam tersA olan dövAz çıkışının yoğun olduğu süreçte Ase merkez bankası dövAz 

satarak pAyasaya müdahale etmektedAr. DövAz satarak dövAz kurunu sabAt tutmaya çalışan 

bankanın dövAz rezervlerA bu durumda azalacaktır (Kara, 2012, s. 27).  

Para polAtAkasının aktarımı Ase sermaye hareketlerAnAn serbestlAğAne ve dövAz kuru rejAmAne 

bağlıdır. Mundell-FlemAng modelA kapsamındakA Amkânsız üçleme (üçlü açmaz-trAlemma) 

hApotezAne göre sabAt dövAz kuru rejAmA, sermaye hareketlAlAğAnAn serbestlAğA ve para 

polAtAkasının bağımsızlığı aynı anda tercAh edAlememektedAr, ekonomAlerAn bu üç 

polAtAkanın bArAsAnden vazgeçmesA gerekmektedAr. Genel olarak dışa açık ekonomAlerde 

polAtAkaların amaçlarının uyuşmazlığını açıklayan Amkânsız üçleme, bu üç hedeften 

sadece AkAsAnAn bArbArAyle tutarlı olduğunu Afade etmektedAr (Saxena, 2008, s. 82). DAğer 

bAr deyAşle, sermaye hareketlerAnAn serbestlAğA Ale para polAtAkasının bağımsızlığı tercAh 

edAldAğAnde sabAt dövAz kuru rejAmA yerAne kurun serbest dalgalanmasına AzAn verAlmelAdAr. 

Bu AkA polAtAkayla bArlAkte Amkânsız üçleme hApotezAne göre kur AstAkrarı hedefAnden 

vazgeçAlerek kurun pAyasadakA arz ve talep koşullarına göre belArlendAğA dalgalı dövAz 

kuru rejAmAnAn tercAh edAlmesA gerekmektedAr (Aydın, 2014, s. 4). 

Dalgalı dövAz kuru rejAmA altında dövAz kurları merkez bankası müdahalesA olmadan arz 

ve talebe göre serbestçe belArlenmektedAr. DövAz krAzlerAnden etkAlenmemesA, olumsuz 

şokları absorbe edebAlmesA ve bağımsız para polAtAkasının tercAh edAlebAlArlAğA dalgalı 

dövAz kuru rejAmAnAn başlıca avantajlarını oluşturmaktadır. DövAz kurlarının kısa vadelA 

sermaye akımlarındakA hacAmsel değAşAklAğAne kolayca adapte olabAlmesA, kısa vadelA 

sermaye hareketlerAnAn dövAz kurları üzerAnde önemlA etkAlerAnAn olabAleceğAnA 

göstermektedAr (Erdal ve Pınar, 2015, s. 93-94). Dalgalı dövAz kuru rejAmAnde dövAz 

kuruna müdahale olmadığı AçAn sermaye gArAşlerA ekonomAde dövAz arz fazlası 

yaratacaktır. Bu durum netAcesAnde, ulusal para yabancı para karşısında değer 

kazanacaktır ve nomAnal dövAz kurunun değerlenmesAyle bArlAkte Athal malların nAspA 

fAyatları düşecektAr (Combes vd., 2011, s. 9). Kısa vadelA sermaye hareketlerA sonucu 

ulusal para bArAmA değer kazanan ülkenAn uluslararası tAcarette rekabet gücü azalacaktır, 

dolayısıyla rekabet gücündekA bu düşüş ülkenAn Ahracatını olumsuz etkAleyerek bu 
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sektörlere yönelAk doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının da düşmesAne neden 

olabAlmektedAr (Erataş ve ÖztekAn, 2010, s. 58). Aynı zamanda sermaye gArAşlerAyle 

bArlAkte ekonomAdekA dövAz bolluğunun daha değerlA hale getArdAğA ulusal para bArAmA, carA 

Aşlemler dengesAnA Ahracat aleyhAne bozarak ekonomAde dış tAcaret açığına yol 

açabAlmektedAr (Yapraklı, 2010, s. 143).  

2.3.2.2 Fa)z oranlarına etk)s) 

Kısa vadelA sermaye hareketlerA, ülkenAn makroekonomAk performansını önemseyen ve 

kısa sürelA şoklardan etkAlenmeyen doğrudan yabancı sermaye yatırımları gAbA uzun vadelA 

sermaye hareketlerAnden farklı olarak faAz ve kur arbAtrajından yararlanmak üzere yüksek 

kâr elde etmeyA amaçlayan hareketlerdAr. FaAz oranları ne kadar yüksekse yanA yatırımın 

getArAsAnAn yükseklAğAne göre ülkeye sermaye gArAşlerA devam edecektAr. Ancak yüksek faAz 

ve düşük kur dengesAndekA ters yönlü bozulma arbAtraj gelArAnAn azalmasına neden olarak 

daha yüksek getArA arayan spekülatAf yabancı sermaye çıkışlarını da beraberAnde 

getArecektAr (İnandım, 2005, s. 17-25).  

Yurt AçA faAz oranlarının küresel faAz oranlarına göre yüksek olması, serbest pAyasa 

koşullarında kâr elde etme güdüsüyle bArlAkte yatırımcıları cezbeden ve harekete geçAren 

bAr durum halAne gelmektedAr. FaAz oranlarına karşı çok hassas olan kısa vadelA sermaye 

hareketlerA faAz oranlarındakA oynaklık karşısında daha da kırılgan bAr yapı 

sergAleyebAlmektedAr. ÖzellAkle yurt AçA reel faAz oranlarının düşmesA anA sermaye 

çıkışlarına neden olabAlmektedAr ve bu durum ülke ekonomAsAnA olumsuz duruma sokarak 

oluşan olumsuz etkAlerA derAnleştArebAlmektedAr. Sermaye gArAşlerA, özellAkle gelAşmekte 

olan ülkelerAn çeşAtlA nedenlerle AhtAyaç duydukları fonun sağlanması AçAn önemlA bAr 

kaynaktır. Sermaye gArAşlerA, söz konusu ülkenAn tasarruf mAktarlarını da yükseltmektedAr. 

Sermaye gArAşAyle bArlAkte artan tasarruflar, ülkenAn lAkAdAtesAnA artırmaktadır. Bu süreçte, 

yurt AçA faAz oranları küresel faAz oranlarına kadar gerAlemektedAr. Bu yönüyle kısa vadelA 

sermaye hareketlerA ve faAz oranları arasında çAft yönlü bAr AlAşkA olduğu görülmektedAr 

(Albayrak ve İpek, 2022, s. 703). 

Kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn faAz oranı Ale AlAşkAsA üzerAne bAr dAğer görüş Ase AkAsA 

arasındakA AlAşkAnAn dAğer ekonomAk göstergelerle bArlAkte olabAleceğAnA savunmaktadır. 

BAr ülkedekA sermaye gArAşlerAnAn hacmAnA artırma hedefA, söz konusu ülkedekA ekonomAyA 

canlandırmaksa faAz oranlarının düşme yönündekA eğAlAmAnAn engellenmesA 

gerekebAlmektedAr. Ortaya çıkabAlecek olumsuz etkAlerA ortadan kaldırabAlmek AçAn 
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polAtAka yapıcıları tarafından uygulanan sterAlAzasyonla bArlAkte faAz oranlarını yükseltme 

yönünde baskı oluşturulabAlmektedAr. Ayrıca, gelAşmekte olan ülkelerAn ödemeler dengesA 

açığını kapatabAlmek AçAn yabancı sermayeyA ülkeye çekme hedefAyle faAz oranlarını 

yüksek tutmaya devam etmesA gerekmektedAr; bu da söz konusu ülkenAn faAz oranlarının 

küresel faAz oranının altına düşmemesA gerektAğAnA göstermektedAr (Kara, 2012, s. 28). 

2.3.2.3 Enflasyona etk)s) 

FAyatlar genel düzeyAnde süreklA artış ve paranın değer kaybetmesA anlamına gelen 

enflasyonun satın alma gücündekA azalma, kaynakların Arrasyonel dağılımı, dış tAcaret 

açıklarının artması gAbA olumsuz etkAlerA göz önüne alındığında parasal AstAkrar 

ekonomAlerAn ve sosyal hayatın vazgeçAlemez unsuru olarak kabul edAlmektedAr. BAr 

ekonomAde enflasyon farklı şekAllerde ortaya çıkabAlmektedAr. Talep enflasyonu, mal ve 

hAzmetlere yönelAk olan talebAn toplam arzı aşması durumunda fAyatlar genel düzeyAndekA 

artışı Afade etmektedAr. MalAyet enflasyonu Ale talep fazlasından zAyade üretAlen mal ve 

hAzmetlerAn gArdA fAyatlarındakA artışlar sonucu fAyatların yükselmesA anlatılmaktadır. 

FArmaların tutumları ve devletAn AzledAğA sosyoekonomAk polAtAkalar sonucu fAyatlar genel 

düzeyAndekA artış Ase yapısal enflasyon olarak adlandırılmaktadır (BArAncA, 2011, s. 19-21). 

Kısa vadelA sermaye gArAşlerAnAn enflasyon üzerAndekA etkAsA ülkede uygulanan dövAz kuru 

rejAmAne göre değAşebAlmektedAr. Tam dalgalı dövAz kuru rejAmA altında sermaye gArAşlerA, 

söz konusu ülkenAn para bArAmAnAn değerlenmesAne, dolayısıyla da Athal malların nAspA 

fAyatlarının düşmesAne ve tüketAmAn tAcarete konu olmayan mallardan uzaklaşmasına 

neden olacaktır. Bu durum, ekonomAdekA enflasyonAst baskıları azaltma eğAlAmAndedAr. 

DAğer koşullar sabAtken (ceterAs parAbus), dövAz kuru ne kadar esnek olursa sermaye 

gArAşlerAnAn enflasyonAst etkAsA de o kadar düşük olacaktır. 

MüdahalelA dalgalı kur rejAmA Ale sabAt kur rejAmA altında Ase sermaye gArAşlerAnAn 

enflasyonAst bAr etkA yaratıp yaratmayacağı, sermaye gArAşlerAnAn para talebA 

fonksAyonunda yukarı yönlü bAr kayma yaratıp yaratmayacağına bağlı olarak 

değAşmektedAr. Sermaye gArAşlerA, yurt AçA para talebAndekA artıştan kaynaklanıyorsa 

gArAşler enflasyona neden olmazken başka nedenlerden dolayı sermaye hacmAnAn artması 

dövAz rezervlerAnAn bArAkmesAne neden olmaktadır, parasal tabanın genAşlemesAyle bArlAkte 

Aç taleptekA artış enflasyonAst baskılara ve carA açıkların artmasına yol açacaktır. Söz 

konusu dövAz kuru rejAmlerAnAn varlığında merkez bankası sermaye akımlarından 

kaynaklanan dövAz kuru baskılarının üstesAnden gelebAlmek AçAn sterAlAze edAlen ve 
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edAlmeyen müdahalelerA benAmseyebAlmektedAr. SterAlAze edAlen müdahale, merkez 

bankası tarafından devlet tahvAllerAnAn satılarak parasal tabanın nötrlenmesAnA 

AçermektedAr. SterAlAze edAlmeyen müdahale Ase, merkez bankasının ulusal para 

karşılığında yabancı para almasını Afade etmektedAr. Bu polAtAka, nomAnal dövAz kurunun 

değerlenmesA yönünde baskı yaratırken ulusal ve uluslararası faAz oranı farkının 

daralmasına yol açmaktadır. Aynı zamanda parasal tabanın genAşlemesAne neden olarak 

enflasyonAst baskıları da yoğunlaştırabAlmektedAr (Berument ve DAnçer, 2004, s. 23-24; 

Haque vd., 1997, s. 3-4). 

2.3.2.4 F)nansal p)yasalar üzer)ndek) etk)ler) 

FAnansal serbestleşmeyle bArlAkte, bAr ekonomAdekA pAyasa koşullarının AyAleştArAlebAlmesA 

ve pAyasaların uluslararası pAyasalarla entegre olmasını sağlamak AçAn devlet tarafından, 

uluslararası sermayenAn önündekA engeller kaldırılarak ülkeye gArAş ve çıkışının serbestçe 

olması sağlanmıştır. Bu süreçte, yenA ve kâr oranı yüksek pazar arayan uluslararası 

sermaye akımları küresel anlamda hız kazanarak gelAşmekte olan ülkelere yönelmAştAr. 

Uzun vadelA sermaye hareketlerA gAdeceğA ülkede ekonomAk ve polAtAk AstAkrar aradığı AçAn 

gelAşmekte olan ülkelere gelen sermaye akımları daha çok kısa vadelA sermaye hareketlerA 

şeklAnde gerçekleşmektedAr. FaAz oranlarının yükseklAğA spekülatAf hareketler tarafından 

bAr fırsat olarak değerlendArAlmektedAr ve arbAtraj getArAsAnAn artması büyük hacAmlA, anA 

akımları ülkeye çekebAlmektedAr. Her geçen gün önemA artan kısa vadelA sermaye 

hareketlerA, ortaya çıkardığı olumlu etkAlerAnAn yanında fAnansal pAyasaları daha kırılgan 

hale getArebAlmektedAr (Canbay, 2018, s. 3-6; Erataş ve ÖztekAn, 2010, s. 58). Başlangıçta 

sermaye gArAşlerA, ülke ekonomAsAnAn lAkAdAte AhtAyacını karşılayarak olumlu bAr atmosfer 

oluştursa da faAz oranları ve dövAz kurundakA değAşAmlerle ekonomAk ve sAyasA gelAşmeler 

gAbA bArçok etkene bağlı olarak oldukça duyarlı hareket edebAlmektedAr. HerhangA bAr 

olumsuzlukta veya farklı ülkelerde daha karlı bAr getArA tespAt ettAğAnde ülke 

ekonomAsAnden hızlı bAr çıkış gösterebAlmektedAr. Bu yapısıyla fAnansal pAyasaları 

AstAkrarsız hale getArerek cAddA sorunlara neden olabAlmektedAr ve daha da ötesAnde 

fAnansal krAzlere yol açabAlmektedAr (Koç AytekAn, 2018, s. 206).  

GelAşmekte olan ülkelerAn fAnansal pAyasalarının yeterAnce güçlü ve AstAkrarlı bAr yapıda 

olmaması durumunda yüksek mAktarlarda sermaye gArAşA ekonomA üzerAnde olumsuz 

sonuçlar yaratabAlmektedAr. Fonların etkAn bAr bAçAmde, verAmlA yatırımlara dönüşmemesA 

gerA ödeme konusunda sorunlar ortaya çıkarabAlmektedAr. Kullandırılan kredAlerAn 
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vaktAnde ödenmemesA Aflaslara sürükleyerek genel anlamda ahlakA çöküş (moral hazard) 

dAye adlandırılan problemlerA genAşletebAlmektedAr. AsAmetrAk bAlgAden kaynaklanan 

moral hazard problemA borçlunun aldığı kaynağı alacaklının onaylamayacağı yerlerde 

kullanması sonucu, alacaklının gerA ödenmeme endAşesAyle borç verme durumuna sınır 

getArebAlmektedAr. ÖzellAkle spekülatAf alanlarda gerA ödenmeme rAskAnAn fazla olması 

fAnansal pAyasaların hareketlAlAğAne engel olabAlmektedAr. SpekülatAf sermaye 

hareketlerAnAn, ekonomAde yarattığı ısınma fAnansal pAyasaların şAşmesA ve dolayısıyla 

fAnansal krAzlerAn Alk adımını oluşturabAlmektedAr (Türker-Kaya, 1998, s. 39).  

TeorAk perspektAfte, hAsse senedA fAyatlarının fArmaların karlılık, üretkenlAk, verAmlAlAk gAbA 

farklı performans krAterlerA Ale uyum AçAnde olması beklenmektedAr. Sermaye pAyasalarının 

efektAf bAr şekAlde AşlemesA ekonomAnAn gelAşAm sürecAnde kaynak dağılımının ve 

tasarrufların etkAnlAğAnAn sağlanmasına ve fAyatlama sürecAnde Ase kaynakların daha 

verAmlA kullanımına yardım etmektedAr. Ancak, kısa vadelA sermaye akımlarının etkAsAnde 

kalan yurt AçAndekA borsalarda sunA şAşmeler ve daralmalar gözlemlenebAlmektedAr. Artan 

tAcarA ve malA serbestleşmeyle bArlAkte, fAnansal pAyasalardakA kolay yollu yüksek getArA 

elde etme hedefA sermayenAn üretAmden kopmasına neden olmaktadır. Ülke deneyAmlerA, 

spekülatAf nAtelAk taşıyan ve üretken yatırımlarla herhangA bAr AlgAsA bulunmayan kısa 

vadelA sermaye akımlarının söz konusu ülkede geçAcA bAr zengAnlAk yaratarak malA 

sektörde başlayan ve reel sektöre yayılma etkAsA gösteren krAzlerA tetAkleyebAldAklerAnA 

göstermektedAr. MaddA üretAmden bağımsız olan küresel spekülatAf sermaye akımları, söz 

konusu ülkede yatırım eğAlAmAnA kırarak ülkenAn rekabet etme gücünü zayıflatmaktadır 

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

2.4 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB ve DövBz Kurunun Yanlış DengelenmesBndekB 

Rolü 

Sermaye akımları, bAr ekonomAde AhtAyaç duyulan yatırımlar AçAn fon sağlarken carA 

açıkları da fAnanse edebAlmektedAr. Asya kaplanları olarak adlandırılan Tayvan, SAngapur, 

Hong Kong ve Güney Kore ülkelerAnAn yükselAşA yabancı yatırımların artmasını sağlayan 

dışa açıklıkla AlAşkAlendArAlmektedAr. FAnansal serbestleşme, özellAkle gelAşmekte olan 

ülkeler AçAn ekonomAk büyüme ve kalkınma stratejAsAnAn bAr parçası olmasına rağmen 

ortaya çıkardığı olumsuz etkAler göz ardı edAlememektedAr. Kısa vadelA sermaye 

hareketlerAnAn dövAz kuru üzerAndekA etkAlerA dAkkate alındığında dövAz kurunun yanlış 

dengelenmesAyle olan bağlantısı da AncelenmesA gereken konular arasındadır. Reel dövAz 
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kurunun denge dövAz kurundan daha yüksek olması dövAz kurunun aşırı değerlendAğAnA 

göstermektedAr ve aşırı değerlenmAş bAr dövAz kuru kaynak dağılımında çarpıklara yol 

açabAlmektedAr. DövAz kurundakA yanlış dengelenme, reel dövAz kurunun denge 

değerAnden saptığını göstermektedAr ve reel dövAz kurunun değer kazanması mutlak bAr 

sorun teşkAl etmezken değerlenmesA aynı zamanda dövAz kurunun aşırı değerlA hale 

geldAğAnA gösterAyorsa endAşe yaratabAlmektedAr (SohrabjA, 2011, s. 407-408).  

1990’lardan berA gelAşmekte olan ülkeler AçAn sermaye akımlarındakA artış, daha hızlı 

ekonomAk büyüme hedefAyle kamu borçları ve carA açıklarını fAnanse etme konusunda 

nAmet sayılsa da sermaye akımlarının değAşken yapısı dövAz kuru pAyasalarında 

dalgalanmalara neden olmuştur. BöylesAne değAşken bAr ortamda, dövAz pAyasalarındakA 

dalgalanmaların nedenlerAnAn araştırılması ve gerçek sonuçlarının tespAt edAlmesA önem 

kazanmıştır. Reel dövAz kurundakA bAr değerlenme, ekonomAdekA tAcarete konu olan mallar 

sektöründekA verAmlAlAk artışı gAbA bAr AyAleşmeden kaynaklı olabAlmektedAr. Bu durumda 

denge dövAz kuru reel dövAz kurundakA değerlenmeye eşlAk edebAlAr ve bArlAkte hareket 

ettAklerA ölçüde bAr müdahaleye gerek kalmayabAlAr. Ancak reel dövAz kuru denge 

değerAnden uzaklaştıkça dövAz kurunun yanlış dengelenmesAnAn boyutu o derece 

artacaktır, söz konusu ülkenAn rekabet gücü düşeceğA AçAn düzeltAcA bAr eylem 

gerekebAlmektedAr (Alper ve Saglam, 2000).   

Sermaye akımının veya dövAz kurunun ne olması gerektAğA hakkında düşünmek yerAne 

dövAz kurunun serbestçe arz ve talebe göre pAyasada belArlenmesAne karar verAlAyorsa bu 

konudakA tek faalAyet, dalgalı dövAz kuru rejAmAnA tercAh etmek ve dövAz kurunun 

AzleyeceğA yolu nelerAn belArledAğAnA anlamaya çalışmak olacaktır (WAllAamson, 2004, s. 

53). Dalgalı dövAz kuru rejAmAnde, düzensAz dövAz kurları kısa vadelA ekonomAk 

faalAyetlerAn en bAlAndAk ve yaygın netAcesAdAr. Sadece kısa vadelA olan spekülatAf 

hareketler de dahAl olmak üzere geçAcA şoklar bu düzensAz hareketlerAn bArçoğunun 

kaynağını oluşturmaktadır. Uzun vadede dövAz kuru hareketlerA, dövAz kurlarını AstAkrarlı 

bAr dengeye götüren temel unsurlar tarafından yönlendArAlmektedAr. Denge dövAz kuru AçAn 

lAteratürde çeşAtlA tanımlamalar yapılmış olsa da en temel tanım Edwards (1989)’a aAttAr. 

Edwards (1989) yapmış olduğu çalışmasında denge reel dövAz kurunu Aç ve dış dengenAn 

sağlandığı tAcarete konu olan malların tAcarete konu olmayan mallara göre nAspA fAyatı 

olarak tanımlamaktadır. Bu tanımdan da anlaşılacağı gAbA uzun dönem denge reel dövAz 

kuru Aç ve dış dengenAn kesAştAğA noktaya göre belArlenmektedAr. DövAz kurunun yanlış 

dengelenmesA olarak da bAlAnen dövAz kurunun sapması Ase fAAlA kurun hesaplanan denge 
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değerAnden yüzde olarak ne kadar saptığını göstermektedAr (Oduor ve KhaAnga, 2010, s. 

1). BAr ülkenAn para bArAmA pAyasa dAnamAklerA ve ekonomAk temeller Ale uyumsuz bAr 

şekAlde değerlenebAlmekte ya da değer kaybedebAlmektedAr, denge değerAnden sapması 

dövAz kurunun aşırı değerlenmesA ya da düşük değerlenmesA şeklAnde 

gerçekleşebAlmektedAr. Tek bAr neden olmasa da bAr ülkeye yüksek hacAmlA kısa vadelA 

sermaye gArAş ve çıkışları dövAz kurunun pAyasa dAnamAklerAnden sapmasına ve ekonomAde 

cAddA sorunlara yol açabAlmektedAr. Söz konusu ülkenAn rekabet gücünün zayıflaması, 

ekonomAk dengesAzlAkler, fAnansal AstAkrarsızlık gAbA doğurabAleceğA sonuçlar dAkkate 

alındığında dövAz kuru polAtAkalarının ekonomAk temeller ve pAyasa dAnamAklerAyle 

uyumlu olması gerekmektedAr.  

2.5 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB ve FBnansal İstBkrar LBteratür Taraması 

FAnansal AstAkrarın ölçülmesA, bAr ekonomAnAn sağlıklı AşleyAşA Ale sürdürülebAlAr büyümesA 

AçAn gösterge nAtelAğAndedAr. Bu ölçüm Ale göstergeler, fAnansal pAyasalarda, bankacılık 

sektöründe ve ekonomAnAn genelAnde olası rAsklerA belArleyebAlmek, krAzlerAn 

önlenebAlmesA ve yönetAmA, yatırımcılar Ale halkın fAnansal sAsteme olan güvenAnAn 

sağlanması, uluslararası yatırımcılar AçAn ülkenAn AtAbarının yükseltAlebAlmesA, ekonomAk 

performansın AzlenebAlmesA ve polAtAka yapıcılar AçAn ekonomAk dalgalanmalara karşı 

önlemler alınabAlmesA konusunda rehberlAk sağlama açısından önem arz etmektedAr. 

Dolayısıyla bu kapsamda yapılan çalışmalar bArçok açıdan ülke ekonomAsAnde yol 

gösterAcA olurken fAnansal endeksAn oluşturulması ve gelAştArAlmesAne de katkı 

sağlamaktadır. FAnansal AstAkrar üzerAnde kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn etkAsA Ase 

karmaşık ve genAş kapsamlı olabAlmektedAr. ÖzellAkle kısa sürede yüksek kar etme 

güdüsüyle hareket eden spekülatAf hareketler anA gArAş ve çıkışlar yaratarak dövAz 

pAyasalarında dalgalanmalara, anA ve yüksek hacAmlA sermaye çıkışları bankaların lAkAdAte 

sıkıntısı yaşamasına, dolaylı yoldan Ahracat ve Athalat dengesAnAn bozulmasına, aşırı kredA 

büyümesA Ale spekülatAf balonlar yaratarak fAnansal sAstemde rAsklere neden olarak fAnansal 

sAstemAn AstAkrarlı AşleyAşAnA olumsuz etkAleyebAlmektedAr. Çalışmanın bu kısmında, 

öncelAkle ulusal ve uluslararası düzeyde fAnansal AstAkrarı ölçmek AçAn fAnansal AstAkrar 

endeksA oluşturulan çalışmalara, sonrasında Ase kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn 

fAnansal AstAkrarla olan AlAşkAsAnA Anceleyen çalışmalara yer verAlmAştAr. Ancak lAteratürde 

fAnansal AstAkrarı konu alan çalışmalar daha çok ortaya çıkardığı sonuçlar AtAbarıyla 

fAnansal AstAkrarsızlık ve fAnansal AstAkrarsızlığın neden olduğu çeşAtlA şekAllerde 
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sınıflandırılan fAnansal krAzler şeklAnde ele alınmıştır. Bu bağlamda, sadece fAnansal 

AstAkrar değAl, kısa vadelA sermaye hareketlerA Ale fAnansal krAzler arasındakA AlAşkAyA 

Anceleyen çalışmalara da yer verAlmAştAr. 

Albulescu (2008), 1997-2007 dönemAnA kapsayan Romanya ekonomAsA AçAn fAnansal 

AstAkrar endeksA oluşturduğu çalışmasına fAnansal AstAkrar lAteratüründe sıklıkla kullanılan 

toplam 18 tane göstergeyA dahAl etmAştAr. ÖnerAlen fAnansal AstAkrar endeksA fAnansal 

kalkınma endeksA, fAnansal kırılganlık endeksA, fAnansal sağlamlık endeksA ve dünya 

ekonomA AklAm endeksA olmak üzere dört alt endeksten oluşmaktadır. Dünya ekonomA 

AklAm endeksAnA oluşturan bAreysel göstergeler harAcAnde tüm göstergelere bAleşAk endeksA 

hesaplamak üzere eşAt ağırlık verAlmAştAr. Dünya ekonomA AklAm endeksAnAn bAreysel 

göstergelerAnden CESAfo tarafından hesaplanan ekonomAk AklAm endeksA dAğer bAreysel 

göstergeler olan dünya enflasyonu Ale dünya ekonomAk büyüme oranına kıyasla daha 

önemlA bAr ağırlık almıştır. Uluslararası düzeyde ekonomAk AklAmA yansıtacak olan dünya 

ekonomA AklAm endeksAnAn toplam endekse dahAl edAlmesAnAn çalışmanın en önemlA 

katkılarından bArA olduğuna vurgu yapılmaktadır. Oluşturulan fAnansal AstAkrar endeksAnAn 

söz konusu dönem AçAn fAnansal çalkantıların yaşandığı dönemlerA doğru bAr şekAlde 

yansıttığı ve 2000 yılı AtAbarıyla Romanya fAnans sektörünün AstAkrar düzeyAnAn AyAleştAğA 

sonucuna ulaşılmıştır.  

Morales ve Estrada (2010) tarafından yapılan çalışmada, KolombAya ekonomAsA AçAn 

1995-2008 dönemAnA kapsayan bAr fAnansal AstAkrar endeksA oluşturmak amaçlanmıştır. Bu 

endeksA oluşturmak AçAn seçAlen 9 değAşken, 170 tane farklı fAnansal kuruluştan elde edAlen 

verA setAnden oluşmaktadır. Ancak, 1990’ların sonlarında meydana gelen fAnansal krAz 

netAcesAnde gözlem dönemA boyunca bArçok bankanın Aflası, bArleşmesA ve yenA kurumların 

gArAşAnden dolayı bu kuruluşların homojen bAr yapı sergAlemedAğAnAn altı çAzAlmAştAr. 

EndeksA oluşturan değAşkenler; aktAf karlılığı, özsermaye karlılığı, takAptekA kredAlerAn 

toplam portföye oranı, aracılık farkı, lAkAt yükümlülüklerAn lAkAt varlıklara oranı, 

bankalararası fonların lAkAt varlıklara oranı, karşılıksız yükümlülükler oranı ve dönem 

başına yüksek stres sevAyesAne sahAp fAnansal kuruluş sayısıdır. EndeksAn oluşturulması 

AçAn, temel bAleşenler analAzA (PCA) yöntemAnden yararlanılmıştır. GelecektekA değerlerA 

AçAn otoregresAf bAr model (ARIMA), daha sonrasında da makroekonomAk değAşkenler 

kullanılarak çok değAşkenlA bAr model (VECM) tahmAn edAlmAştAr. Oluşturulan endeksAn, 

tarAhA krAzler ve düşük fAnansal stres dönemlerA Ale uyumlu hareket ettAğA gözlemlenmAştAr.  
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MorrAs (2010) tarafından yapılan çalışmada, 1997-2010 yılları AçAn JamaAka ekonomAsAnAn 

fAnansal AstAkrarını yansıtan bankacılık sAstemA verAlerA kullanılarak bAr endeks oluşturmak 

amaçlanmıştır. SeçAlen 19 gösterge, fAnansal kalkınma, fAnansal kırılganlık, fAnansal 

sağlamlık ve dünya ekonomA AklAm endeksA olmak üzere dört tane alt endekste 

gruplandırılmıştır. Göstergeler arasında eşAt ağırlıklandırma yöntemA kullanılırken alt 

endeksler rAsk durumuna farklı şekAlde ağırlıklandırılmıştır. Kırılganlık endeksA daha 

genAş bAr rAsk yelpazesAnA kapsadığı AçAn en yüksek ağırlığa sahApken alt endekslerden 

dünya göstergesA endeksAne en düşük ağırlık verAlmAştAr. Kırılganlık endeksAnAn ağırlığının 

fazla olması, aynı zamanda krAz dönemlerAnA en yakından takAp eden endeks olmasıyla da 

alakalıdır. Oluşturulan endeksAn düşük değerlerA fAnansal sAstemAn AstAkrarının 

bozulduğunu Aşaret etmektedAr. Aynı zamanda, endeksAn performansı Ale bazı temel 

makroekonomAk değAşkenler arasındakA AlAşkA En Küçük Kareler (OLS) YöntemA Ale test 

edAlmAştAr. Kısa vadede öngörülen endekstekA bozulma, 2010 yılının AkAncA yarısındakA M2 

para arzındakA artıştan kaynaklı potansAyel sonuçları yansıtmaktadır.  

TAryakA ve Yılmaz (2012), AkA aşamalı çalışmalarında öncelAkle TürkAye ekonomAsA AçAn 

fAnansal AstAkrar endeksA oluşturmuşlar, sonrasında Ase oluşturmuş oldukları endeks Ale 

bankacılık düzenlemelerA arasındakA AlAşkAyA AncelemAşlerdAr. Ele aldıkları toplam 14 tane 

göstergeyA, TCMB’nAn hazırlamış olduğu FAnansal İstAkrar RaporundakA fAnansal 

sağlamlık göstergelerAnden yola çıkarak aracılık fonksAyonu, aktAf kalAtesA, karlılık ve 

sermaye gücü olmak üzere toplam dört alt endekse AndArgemAşlerdAr. 1990-2010 yıllarını 

kapsayan fAnansal AstAkrar endeksA, TürkAye’dekA son krAz harAcAndekA tüm krAzlerAn 

fAnansal AstAkrarsızlıkla paralel şekAlde ortaya çıktığını göstermektedAr. FAnansal 

AstAkrarsızlığın en cAddA olduğu dönem Ase 2001 krAzAnA Aşaret etmektedAr. İkAncA aşama AçAn 

bankacılık düzenleme göstergelerA olarak, sermaye tedbArlerA, lAkAdAte yaklaşımı, karşılık 

polAtAkası ve zorunlu karşılıklar ele alınmıştır. Eşbütünleşme analAzA sonuçlarına göre 

bankacılık sAstemAnA düzenlemeye dönük araçların kullanımı uzun dönemde fAnansal 

AstAkrara olumlu katkı yapmaktadır.    

Sanar ve Kara (2016), çalışmalarında 2007-2015 yıllarını kapsayan aylık olarak ele alınan 

20 tane gösterge Ale TürkAye AçAn fAnansal AstAkrarın değerlendArAlebAlmesA amacıyla 

kompozAt gösterge gelAştArmAşlerdAr. Bu bağlamda, seçAlen göstergeler fAnansal gelAşmAşlAk 

endeksA, fAnansal kırılganlık endeksA, fAnansal sağlamlık endeksA Ale küresel ortam endeksA 

olmak üzere dört farklı alt endeks altında toplanmıştır. AnalAtAk çerçeve, KompozAt 

Endeks Oluşturma Metodları Kılavuzu esas alınarak hazırlanmıştır. Ağırlıklandırma 
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yöntemA olarak eşAt ağırlıklandırma ve faktör analAzA yöntemlerA bArlAkte kullanılmıştır. 

Ancak değerlendArme eşAt ağırlıklandırma yöntemA üzerAnden yapılmıştır. Çalışmanın 

amacı doğrultusunda hesaplanan fAnansal AstAkrar endeksAnAn, söz konusu dönem AçAn 

küresel fAnansal krAzA, alınan polAtAka tedbArlerAnA ve ortaya çıkan polAtAk gelAşmelerA 

yansıttığına vurgu yapılmaktadır.  

Aksu (2017), TürkAye AçAn fAnansal AstAkrar endeksA önerAsAnde bulunduğu çalışmasında 

aynı zamanda oluşturmuş olduğu fAnansal AstAkrar endeksAnAn temel makroekonomAk 

değAşkenlerden olan büyüme oranı Ale enflasyon oranı arasında bAr AlAşkA olup olmadığını 

ARDL sınır testA yaklaşımı Ale test etmAştAr. ÖnerAlen endeksAn oluşturulmasında 2007-

2015 dönemAnA kapsayan üç aylık verAler kullanılmıştır. OECD tarafından hazırlanan 

kompozAt endeks oluşturmayla AlgAlA kılavuzdakA adımlar takAp edAlerek göstergeler 

derlenmAştAr ve göstergeler altı farklı alt endekste kümelenmAştAr. Bunlar; fAnansal 

gelAşmAşlAk endeksA, fAnansal kırılganlık endeksA, fAnansal sağlamlık endeksA, fAnansal 

esneklAk endeksA, makroekonomAk esneklAk endeksA Ale küresel rAsk endeksAdAr. Her alt 

endeks grubundakA gösterge grup AçerAsAnde eşAt ağırlıklandırılarak toplulaştırılmıştır. 

Çalışmanın amacı doğrultusunda oluşturulan endeksAn, TCMB tarafından hazırlanmış 

olan fAnansal AstAkrar raporlarıyla uyumlu olduğu vurgulanmaktadır. Çalışmanın AkAncA 

amacını oluşturan endeks Ale büyüme oranı ve enflasyon arasındakA AlAşkAnAn analAzA 

sonucunda değAşkenlerAn eşbütünleşAk olduğu bulunmuştur.  

YAğAt ve ŞAmşek (2023) yapmış oldukları çalışmalarında, fAnansal AstAkrar endeksAnA 

seçAlmAş 19 tane OECD ülkesA AçAn oluşturmayı amaçlamışlardır. Endeks, eşAt 

ağırlıklandırma yöntemA kullanılarak OECD (2008) tarafından hazırlanan kompozAt 

endeks oluşturma konulu rehberA ışığında fAnansal gelAşmAşlAk, fAnansal kırılganlık Ale 

fAnansal sağlamlık olarak üç grupta toplanan 14 tane gösterge yardımıyla oluşturulmuştur 

ve söz konusu göstergeler Ale endeks 2008-2021 dönemAnA kapsamaktadır. Oluşturulan 

fAnansal AstAkrar endekslerAnde, 2008 küresel krAzAn etkAsA olarak ülkelerAn bArçoğu AçAn 

keskAn bAr düşüş yaşandığı gözlemlenmAştAr. Bu durum, krAzAn yayılmacı etkAsAnA ve ülke 

ekonomAlerAnAn bArbArAnden ne derece etkAlenebAleceğAnA gözler önüne sermektedAr. 2020 

yılında yAne ülkelerAn bArçoğunun fAnansal AstAkrar endeksAnde görülen düşüş Ase COVID-

19 pandemAsAnAn küresel anlamda ekonomAye olan etkAlerA Ale AlAşkAlendArAlmAştAr.  
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Tablo 2.6 Kısa Vadel( Sermaye Hareketler( ve F(nansal İst(krar-İst(krarsızlık Arasındak( İl(şk(y( Ele Alan 

L(teratür 

Çalışma Dönem Ülke Sonuç 
Alper ve Saglam 
(2001) 

1989-1999 Türkiye Dört finansal kriz döneminde ani sermaye 
çıkışlarının reel etkilerinin araştırıldığı 
çalışmanın bulguları, 1994 yerel kriz ve 
1998 Rusya krizinde reel çıktı kayıplarının 
daha belirgin olduğunu göstermektedir. 
Üretimdeki daralmanın mevcut sermaye 
eksikliği, finansal panik, riskten kaçınma 
eğilimindeki artış gibi faktörlerin sonucu 
olabileceğinin altı çizilmiştir. Aynı zamanda 
ani sermaye çıkışları merkez bankasının 
aktarım mekanizmaları sayesinde 
hafifletilmiştir ve krizler sırasında rezerv 
para ile döviz kuru başarılı bir şekilde 
istikrara kavuşturulmuştur.  

İnsel ve Sungur 
(2003) 

1989-1999 Türkiye Sermaye akımlarının seçilen 
makroekonomik göstergeler üzerinde ortaya 
çıkabilecek etkilerinin çok yönlü olarak 
analiz edildiği çalışmanın sonuçları, kısa 
vadeli sermaye akımlarının bileşeni olduğu 
sermaye hareketlerinin finansal göstergeler 
üzerinde oynaklıklara neden olduğu ve 
istikrarsızlığın artmasında önemli rol 
oynadığını göstermektedir.  

Kaya ve Yılmaz 
(2005) 

1990-2002 Türkiye Finansal küreselleşme ve para krizleri 
arasında nedensellik ilişkisinin test edildiği 
çalışmada, spekülatif nitelikte olan kısa 
vadeli sermaye akımlarının para krizlerine 
neden olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Güriş (2007) 1992-2005 Türkiye Sermaye girişlerinin kısa ve uzun olmak 
üzere vade yapılarına göre ekonomik 
büyüme üzerindeki etkisinin araştırıldığı 
çalışmada, kısa vadeli sermaye 
hareketlerinde meydana gelecek şoka 
büyüme oranı sersinin verdiği tepki uzun 
vadeli sermaye hareketlerine verdiği 
tepkiden daha uzun süreli olduğu tespit 
edilmiştir. Kısa vadeli sermaye 
hareketlerinde meydana gelen şokun daha 
uzun süreli olmasından dolayı kriz yaratıcı 
etkisine vurgu yapılmıştır.  

Fuertes vd. (2016) 1988-2012 18 Yükselen Piyasa Banka kredisi ve portföy akışlarında sıcak 
paranın göreli önemini araştıran çalışmadan 
elde edilen bulgulara göre küresel 
bankaların küresel finansal krizin 
gelişmekte olan piyasalara aktarılmasında 
önemli bir rol oynadığı görüşü 
desteklenmektedir. Sıcak paranın, ABD’de 
ortaya çıkan subprime mortgage krizinin 
küresel çapta bir finansal krize 
dönüşmesinde potansiyel bir kanal 
olabileceği yönünde geçici kanıtlar 
sunmaktadır.  
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Tablo 2.6 (Devam) Kısa Vadel( Sermaye Hareketler( ve F(nansal İst(krar-İst(krarsızlık Arasındak( İl(şk(y( 

Ele Alan L(teratür 

Baum vd. (2017) 1989-2011 16 Yükselen ve Yeni 
Sanayileşen Ülke 

Sermaye akımı bileşenleri ile finansal 
istikrar göstergeleri arasındaki ilişkiyi 
araştıran çalışmadan elde edilen bulgular, 
etkilerin söz konusu ekonomiler ve sermaye 
akımları arasında homojen olmadığını 
göstermektedir. Sermaye akımlarının 
finansal istikrar üzerindeki etkileri ülkelere 
göre ve hatta sermaye akımı türlerine göre 
değişmektedir. Bu durum, ekonomilerin 
farklı finansal ve makroekonomik 
özellerinden kaynaklı olabilmesi ile 
açıklanmıştır.  

Batuo vd. (2018) 1985-2010 41 Afrika Ülkesi Finansal istikrarsızlık, finansal kalkınma, 
ekonomik büyüme ile diğer çalışmalardan 
farklı olarak finansal serbestleşme 
arasındaki bağlantıyı Afrika ülkeleri için 
inceleyen çalışmanın sonuçları, finansal 
serbestleşme ile finansal kalkınmanın 
finansal istikrarsızlık üzerinde pozitif 
etkileri olduğunu göstermektedir.  

Khalil vd. (2022) 1990-2019 10 Arap Ülkesi Sermaye girişlerinin türüne göre finansal 
istikrar üzerindeki etkilerinin araştırıldığı 
çalışmada, finansal istikrar için potansiyel 
riskler ve kırılganlıklar konusunda bir 
gösterge niteliğinde olabilecek GSYİH’nin 
bir payı olarak özel sektöre verilen kredi 
değişkeni kullanılmıştır. Doğrudan 
yatırımlar ile portföy yatırımlarının önemsiz 
bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılırken 
sonuçlar, diğer yatırımların uzun vadede 
pozitif bir etkisi olduğunu göstermektedir. 
Söz konusu ülkelerde, diğer yatırımların 
finansal istikrar üzerinde olumsuz bir etkiye 
sahip olabileceği vurgulanmaktadır. Aynı 
zamanda, bu ülkelerin yabancı sermayeyi 
çekebilme özellikleri, ülkenin petrol 
ihracatçısı ya da ithalatçısı olmasına, istikrar 
düzeyine ve ekonomi politikalarına göre 
farklılaşmaktadır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3 TÜRKİYE’DEKİ GELİŞMELER VE TÜRKİYE İÇİN FİNANSAL İSTİKRAR 

GÖSTERGESİ ÖNERİSİ 

Çalışmanın bu bölümünde, TürkAye ekonomAsA AçAn dövAz kurundakA ve kısa vadelA 

sermaye hareketlerAndekA gelAşmeler AncelenmektedAr. Ayrıca fAnansal AstAkrar AçAn önemlA 

olduğu düşünülen ve lAteratürde sıklıkla kullanılan toplam 20 bAleşen bAr araya getArAlerek 

TürkAye’nAn fAnansal AstAkrar durumunun göstergesA olarak dört temel alt göstergeden 

oluşan makro-fAnansal AstAkrar göstergesA (M-FSI) gelAştArAlmAştAr.  

3.1 TürkBye’de DövBz KurundakB GelBşmeler   

Dünya genelAnde 1944-1973 yılları arasında Bretton Woods sAstemA olarak da anılan 

ayarlanabAlAr sabAt kur sAstemA uygulanmıştır. Bu sAstem altında ülkeler paralarını ABD 

dolarına bağlamaktaydı (Polat, 2017). II. Dünya Savaşı sonrası dünya tAcaretAnde yaşanan 

olumsuz gelAşmeler yenA düzenlemelerAn yapılmasını gereklA kılmıştır ve 1944 yılında 

ABD ve İngAltere lAderlAğAnde 44 ülkenAn katılımıyla Bretton Woods Konferansı 

gerçekleştArAlmAştAr. Bu konferans sonucu kendA adıyla da anılan ayarlanabAlAr sabAt kur 

sAstemAnAn temellerA atılmıştır. Bu sAstemle bArlAkte ABD harAcAndekA tüm üye ülkeler, 

ulusal paralarının değerAnA ABD dolarına göre tanımlamışlardır. ÜlkelerAn yapacakları 

devalüasyonlarla dünya tAcaretAnA daraltmalarının ve toplumların refah düzeyAnA 

düşürebAlme AhtAmallerAnAn önüne geçebAlmek AçAn uluslararası bAr örgütün tüm dünya AçAn 

AhtAyaç olduğu fAkrA ortaya atılmıştır; bu doğrultuda AkA önemlA kuruluş olan IMF ve Dünya 

Bankası’nın temellerAnAn atılması da bu konferansa dayanmaktadır (Çörtük, 2006, s. 6-7). 

Her ülkenAn ulusal parasını ABD dolarına sabAtledAğA Bretton Woods sAstemAnde 1 ons 

altın = $35 olarak belArlenmAştAr. ABD dolarına altın konvertAbAlAtesA yapıldığı AçAn ABD 

dolarına sabAtlenen ulusal paralar aynı zamanda dolaylı yoldan altına da bağlanmış 

oluyordu. SAstemAn dolar üzerAne kurulmasının en önemlA nedenA, ABD’nAn güçlü bAr 

ekonomA olması ve sermaye gArAşlerA netAcesAnde altın rezervlerAnAn büyük bAr bölümüne 

sahAp olmasından kaynaklanmaktaydı, bu durum dolara rezerv para statüsü kazandırmıştı. 

Bu ayarlanabAlAr sabAt kur sAstemAnde, ulusal para bArAmlerAnAn dolar parAtesA etrafında 

ancak ± %1 oranında dalgalanmasına Amkân tanınmaktaydı. HerhangA bAr ekonomAk sorun 

karşısında Ase ülkelerAn %10 oranında devalüasyon yapmasına AzAn verAlmekteydA, bu 

oranın üzerAnde bAr devalüasyon AçAn Ase IMF’nAn onayının alınması gerekmekteydA 

(Erdoğan, 2008, s. 14-15).  
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Ülkeler arasında dış ödemeler bAlançosunda dengelerAn sağlanamaması, dengesAzlAklerAn 

gAderek yaygınlaşmasıyla bArlAkte sabAt kur sAstemAnAn bu dengesAzlAklerA önleme 

konusunda başarılı bAr performans gösterememesA Bretton Woods sAstemAnAn 

yıkılmasında rol oynayan en önemA nedenler arasındadır (Özbek, 1998, s. 18). Süreç 

AçAnde ABD’nAn altın rezervlerAnAn hızlı bAr şekAlde erAmeye başlaması, enflasyon 

oranlarındakA yükselAş Ale dolar-altın konvertAbAlAte şartı sağlanamaz hale gelmAş ve 1971 

yılında sAstem tamamen çökmüştür. 1972-1973 yıllarında tüketAm mallarının 

fAyatlarındakA hızlı yükselAş Ale 1973 yılında yaşanan petrol şokunun sAsteme son darbeyA 

vurmasıyla bArlAkte ülkelerAn çoğu sabAt kur sAstemAnA bırakarak dolar karşısında ulusal 

paralarını dalgalanmaya bırakmıştır (CengAz, 2018, s. 3-4). 1980 dönemAne kadar 

korumacı dış tAcaret polAtAkası Ale sabAt dövAz kuru sAstemA uygulanmaktaydı, bu durum 

dışa kapalı ve rekabet gücü zayıf bAr sanayA yapısının ortaya çıkmasına sebebAyet 

vermAştAr. TürkAye AçAn dönüm noktası olarak kabul edAlen 24 Ocak 1980’de alınan 

ekonomAk AstAkrar tedbArlerA Ale küresel çapta rekabet gücü yüksek bAr sanayA yapısının 

oluşturulması ve dış dengenAn sağlanması hedeflenmAştAr (Subaşı-ErtekAn, 2001, s. 187). 

TürkAye AçAn bu cAddA dönüşüm dövAz kurunu, önemlA bAr polAtAka aracı halAne getArmAştAr. 

Alınan kararlarla bArlAkte aşırı değerlenmAş para bArAmAnden zAyade daha gerçekçA kur 

polAtAkası uygulaması tercAh edAlmAştAr ve Türk lArası, ABD dolarına karşı yaklaşık olarak 

%48,6 oranında devalüe edAlerek 1 ABD dolarının değerA 47,10 TL’yken 70 TL’ye 

yükseltAlmAştAr (Parasız, 2003, s. 286). 1 Mayıs 1981 tarAhAne kadar da kontrollü esnek kur 

sAstemA altında düzenlA ve küçük oranlı olacak şekAlde devalüe edAlmesAne devam edAlerek 

Ahraç ürünlerAnAn fAyat yönünden cazAp hale getArAlmesA Ale Ahracatın artırılmasının yanında 

Türk lArasının resmA ve karaborsa fAyatları arasındakA makasın daraltılması, yurt dışında 

Akamet eden Türk AşçAlerAnAn ülkeye daha fazla dövAz sokmaları amaçlanmıştır (BAlgAn, 

2004, s. 83-84; Hepaktan vd., 2011, s. 64).  

24 Ocak Kararlarından sonra MalAye Bakanlığına verAlen Türk lArası Ale dövAz arasındakA 

parAteyA belArleme yetkAsA 01.05.1981 tarAhA AtAbarıyla Merkez Bankasına devredAlmAştAr. 

Söz konusu tarAhten AtAbaren TürkAye’nAn dış pAyasalardakA rekabet gücünü korumak adına 

Türk lArasının yabancı paralar karşısında aşırı değerlenmesAnAn önüne geçAlmeye 

çalışılarak dövAz kurları günlük olarak Merkez Bankası tarafından Alan edAlmAştAr. 1983 

yılında günlük dövAz kuru uygulamasına son verAlerek yetkAlA bankalara Alan edAlen kurun 

%6 altında ve üstünde alış ve satış kuru belArleyebAlmelerA yönünde serbestlAk tanınmıştır 

(Karluk, 2009b, s. 557). 1980’lA yıllarda başlayan ve 1989 yılında alınan 32 Sayılı Karar 
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Ale serbestleşme ve dışa açılma sürecA netAcesAnde dövAz kuru sAstemA daha esnek bAr yapı 

kazanmıştır. DövAz ve faAz üzerAndekA kontrolün kaybedAlmesAyle bArlAkte yüksek faAz 

oranlarının kısa vadelA sermaye hareketlerA AçAn cezbedAcA bAr hal alması, yüksek mAktarda 

kısa vadelA sermaye gArAşlerAne yol açmıştır ve Merkez Bankasının müdahalesAnAn yetersAz 

kalması sonucunda Türk lArasının aşırı değerlenmesA Ase ödemeler dengesA açıklarına 

sebebAyet vermAştAr (Hepaktan vd., 2011, s. 64-65).  

1990 yılından AtAbaren kamu açıklarının artması nedenAyle faAz oranları yükseltAlmAş, bu 

durum Türk lArasının aşırı değerlenmesAne neden olan kısa vadelA sermaye gArAşlerAne Avme 

kazandırmıştır. Yüksek kamu açıklarından dolayı ekonomAde ortaya çıkan Aç 

dengesAzlAkler, AthalattakA artış ve AhracattakA yavaşlama şeklAnde dış dengenAn de hızlı bAr 

şekAlde bozulmasına yol açmıştır. TürkAye ekonomAsAnAn dış dengesAndekA bu bozulmanın 

etkAsAyle dış tAcaret açığı cAddA boyutlara ulaşmış ve 1993 yılında dolar rezervlerA önemlA 

derecede erAmAştAr. DövAz kurlarında hızlı bAr yükselAşe neden olan bu olgularla bArlAkte 

uluslararası derecelendArme kuruluşlarından Moody’s Ale Standard and Poor’s tarafından 

TürkAye’nAn kredA notunun düşürülmesA sonucu “yatırım yapılabAlAr ülke” konumundan 

“spekülatAf ülke” konumuna gelmesA 1994 yılındakA krAze zemAn hazırlamıştır. KrAzA 

takAben Türk lArası, dolar karşısında devalüe edAlmAştAr ve dAğer yandan da faAzlerdekA 

yükselAş de sürdürülmüştür. KrAzAn yönetAmAnde zorlanan dönemAn hükümetA 5 NAsan 

1994 tarAhAnde, 24 Ocak Kararlarının benzerA olan bAr AstAkrar programı uygulamaya 

koymuştur (BAlgAn, 2004, s. 85). İkAsA arasındakA en temel fark Ase 5 NAsan Karalarının, 

emek ve mal pAyasalarıyla bArlAkte para ve dövAz pAyasalarındakA dengenAn sağlanmasına 

yönelAk tasarlanmış olmasıdır (Çörtük, 2006, s. 67). Söz konusu dönemde, dövAz efektAf 

alım-satım AşlemlerAnde uygulanan dövAz kuru bankalar, yetkAlA müesseseler, özel fAnans 

kurumları Ale PTT tarafından pAyasa kuralları çerçevesAnde belArlenmAştAr. Bankalar arası 

dövAz pAyasasında Türk lArası alış ve satış kotasyonları arasındakA fark %3 Ale sınırlı 

tutulmuştur. 1999 yılının sonuna kadar uygulanan müdahalelA dalgalı kur sAstemA 

çerçevesAnde pAyasada serbestçe belArlenen kurlara Merkez Bankasının müdahalelerA 

yoğun bAr şekAlde olmuştur. KurdakA yükselAşler ya enflasyon düzeyAnde ya da bu düzeyAn 

bAraz altında kalmıştır. 1999 yılının sonunda Ase yönlendArAlmAş sabAt parAte sAstemAne 

geçAlmAştAr (Karluk, 2009b, s. 558-559). Bu dövAz kuru sAstemA, enflasyonAst ülkelerde reel 

kur değerlenmelerAnA önlemek AçAn tercAh edAlmektedAr. SabAtlenen ulusal paranın değerA, 

AlgAlA ülkenAn seçAlmAş ekonomAk göstergelerA Ale ödemeler dengesAndekA gelAşmelerAne 

göre ayarlanabAlmektedAr (Gök, 2006, s. 138).  
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Enflasyonla mücadele etmek AçAn tercAh edAlen yönlendArAlmAş sabAt parAte sAstemA Türk 

lArası üzerAnde devalüasyon baskısı oluşturmuş, 2001 yılı AtAbarıyla günümüzde de 

uygulanmaya devam eden dalgalı kur rejAmAne geçAlmAştAr. Her ne kadar dövAz kurlarının 

pAyasadakA arz ve talebe göre belArlendAğA dalgalı dövAz kuru sAstemAne geçAlse de dövAz 

kurundakA aşırı oynaklığın önüne geçebAlmek AçAn Merkez Bankası sık sık alım ya da 

satım yaparak pAyasaya müdahalelerde bulunmaktadır. 2005 yılında, küresel çapta 

lAkAdAtenAn olumlu bAr seyAr AzlemesA sonucunda dövAz arzında bAr artış meydana gelmAştAr 

ve bu durum dövAz kurlarında aşırı dalgalanmalara neden olmuştur. DövAz kurlarına 

müdahale etmek AçAn Merkez Bankası, 14,6 mAlyar ABD doları satın almak durumunda 

kalmıştır (Karluk, 2009b, s. 559-560). Bu bağlamda, TürkAye’nAn dalgalı dövAz kuru 

sAstemAndekA müdahalelerA dövAz kurundakA oynaklığa bağlı olarak değAşAklAk göstermAştAr, 

dövAz kurunda aşırı dalgalanmaların olduğu dönemlerde müdahale edAlArken 

dalgalanmaların bAtmesAyle kura müdahale de bırakılmıştır. Son yıllarda Ase faAz polAtAkası 

sonucunda kurdakA yükselAşAn önüne geçebAlmek AçAn Merkez Bankasının müdahalelerA 

süreklAlAk kazanmıştır, uygulanmakta olan bu dövAz kuru sAstemA süreklA müdahalelA 

dalgalı kur rejAmA olarak adlandırılmaktadır (EğAlmez, 2022).  

Bretton Woods gAbA sabAt kur sAstemlerAnde ulusal para dolar gAbA tek bAr yabancı paraya 

bağlandığı AçAn ulusal paranın dış değerAnAn ölçülmesA kolaydı. Ancak dövAz kurlarının arz 

ve talebe göre belArlendAğA dalgalı kur sAstemlerAnde ulusal para, yabancı paralar 

karşısında değAşAk oranlarda dalgalanabAlmektedAr. Bazı yabancı paralar karşısında değer 

kazanırken, dAğer yabancı paralar karşısında Ase değer kaybedebAlmektedAr. Bu durumda, 

ulusal paranın yabancı paralar karşında dış değerAndekA değAşAmlerA gözlemleyebAlmek 

AçAn efektAf dövAz kuru endeksA kullanılmaktadır (SeyAdoğlu, 2015, s. 395). EfektAf dövAz 

kuru AkA ülke arasındakA kurdan zAyade özellAkle ülkenAn yakın tAcarA AlAşkAde bulunduğu 

ülkelerAn para bArAmlerAnden oluşan sepetAn ortalama değerAdAr. Söz konusu ülkenAn dış 

tAcaret rekabet gücünü ve ekonomAk performansını etkAlemesA açısından anahtar 

makroekonomAk göstergelerden bArA olan ve yakından takAp edAlen efektAf dövAz kuru 

nomAnal efektAf dövAz kuru (NEER) ve reel efektAf dövAz kuru (REER) olarak AkAye 

ayrılmaktadır (Petek vd., 2020, s. 44). NEER, belArlA bAr krAter çerçevesAnde seçAlmAş olan 

karşılıklı nomAnal kurların uygun bAr ağırlıklandırma yöntemA Ale elde edAlen ulusal 

paranın ağırlıklı ortalama değerAyken, ulusal para bArAmlerAnAn değer değAşAmlerAnAn 

hesaplanmasında kullanılan REER Ase NEER’An nAspA fAyat etkAlerAnden arındırılmış 

halAdAr (Saygılı vd., 2010, s. 2). REER, ÜretAcA FAyat EndeksA-ÜFE, TüketAcA FAyat 
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EndeksA-TÜFE, BArAm İş Gücü MalAyetA-BİM olmak üzere 3 farklı deflatör baz alınarak 

hesaplanmaktadır. ÜlkelerAn çoğu tarafından yayımlanması, sık bAr şekAlde güncellenmesA 

ve genAş bAr mal sepetAnA karşılaması TÜFE’nAn deflatör olarak tercAh edAlmesAnde önemlA 

rol oynamaktadır. ÜFE endeksA, TÜFE Ale karşılaştırıldığında tAcarete konu olan malların 

fAyat değAşAmAnA daha AyA gösterse de hesaplanması yöntemsel olarak ülkeden ülkeye 

değAşmektedAr. Daha çok gelAşmAş ülkeler AçAn önerAlen BİM bazlı REER Ase dış rekabetAn 

önemlA bAr göstergesA olsa da çok fazla ülke tarafından hazırlanmaması nedenAyle 

kullanım açısından dezavantaj yaratmaktadır (Kocakale ve Toprak, 2015, s. 2-9). TCMB, 

kura müdahalede TÜFE bazlı REER’A esas almaktadır. 2003 yılında 100 olarak kabul 

edAlen endeksAn, 120-125 bandına yükselmesA Türk lArasının aşırı değerlendAğAnA 

göstermektedAr. 125-130 bandına yükselmesA durumunda TCMB sert önlemlerle 

müdahalede bulunacağını, 130’un üzerAne çıkması durumunda Ase müdahale AçAn elAndekA 

tüm araçları kullanacağını açıklamıştır (ElçA ve Cesur, 2022, s. 92). Ulusal paranın reel 

değerAnA ölçmek AçAn kullanılan REER aşağıdakA denklem yardımıyla hesaplanmaktadır. 

𝑅𝐸𝐸𝑅 = ∏ � B.4
B7∗^7,.4

�
U7
																																																		O

@E. (3.1) 

Burada; w+ söz konusu “A” ülkesAnAn TürkAye’nAn REER endeksAndekA ağırlığını, PTR 

TürkAye’nAn fAyat endeksAnA, P+ söz konusu “A” ülkesAnAn fAyat endeksAnA, e+,TR söz konusu 

“A” ülkesAnAn parasının Türk lArası cAnsAnden kur değerAnA ve N Ase kapsanan ülke sayısını 

Afade etmektedAr. REER endeksAndekA baz yıla göre bAr artış ulusal para olan Türk lArasının 

değer kazandığı, azalış Ase Türk lArasının reel anlamda değer kaybettAğA anlamına 

gelmektedAr. DAğer bAr deyAşle, REER endeksAndekA azalış ülke mallarının fAyatının 

endekste esas alınan ülkelerAn mallarının fAyatına göre görelA olarak ucuzladığını, artış Ase 

pahalılaştığını göstermektedAr (Tunç, 2021, s. 14). ŞekAl 3.1’de 2000:Q1-2024:Q2 

dönemAnA kapsayan TürkAye AçAn TÜFE bazlı REER endeksA değerlerA verAlmAştAr. 
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Şek$l 3.1 Tüfe Bazlı Reel Efekt(f Döv(z Kuru  

 

Kaynak: EVDS 

ŞekAl 3.1’de TCMB tarafından hazırlanan TÜFE bazlı REER endeksAnAn çeyrek frekansta 

25 yıllık seyrA görülmektedAr. 2000 yılının Alk çeyreğAnden 2016 yılının 3. çeyreğAne kadar 

zaman zaman düşüşler gözlemlense de 100 baz puanın üzerAnde gerçekleşmAştAr. Bu Türk 

lArasının reel olarak değerlA olduğunu göstermektedAr. Söz konusu dönemde endekstekA 

Alk sert düşüş 2001 krAzAne denk gelmektedAr. 2000 yılının son çeyreğAnde 115,6 

sevAyesAne kadar yükselen endeks 2001 yılı AtAbarıyla 89,7’ye gerAlemAştAr, 3. çeyreğAnde 

Ase 76,7’ye düşerek 2000-2016 yılları arasındakA en düşük sevAyesAnA görmüştür. 2001 

krAzA sonrasında IMF polAtAkalarıyla bArlAkte Türk lArasının değerA 2008 yılına kadar 

düzeltmeler olsa da yukarı yönlü bAr seyAr AzlemAştAr. Küresel büyüme ve rAsk AştahındakA 

artışla bArlAkte sermaye gArAşlerAnAn hızlanması netAcesAnde 2007 yılında Türk lArası aşırı 

değerlenmAştAr ve 2007 yılının son çeyreğAnde REER endeksA 2000 yılı sonrası maksAmum 

değerAne ulaşmıştır. 2008 fAnansal krAzAn küresel etkAsA netAcesAnde fAnansal pAyasalarda 

yaşanan panAk gelAşmekte olan ülkelerde uluslararası sermaye gArAşlerAnde azalmaya ve 

sermaye çıkışlarına neden olmuştur. Kısa vadelA sermaye çıkışları dövAz pAyasalarını etkAsA 

altına alması sonucu REER endeksAnde gözle görülür bAr düşüş gözlemlense de dövAz 

pAyasalarına doğrudan ve dolaylı müdahaleler endeksAn 100 parAte değerAnAn üstündekA 

seyrAnA korumuştur. 2017 yılı AtAbarıyla yenA ABD Başkanı Donald Trump’ın yaklaşımları, 
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FED’An faAz artırımları, Ortadoğu’da yaşanan olumsuz gelAşmeler, BrexAt sürecAnAn 

başlaması, Kuzey Kore lAderAnAn füze denemesA gAbA küresel çaptakA gelAşmelerAn yanında 

TürkAye’dekA sAyasA ve ekonomAk gelAşmelerle bArlAkte düşürülen Rus uçağı Ale darbe 

gArAşAmA gAbA olayların yarattığı olumsuzlukların devamı Türk lArasının reel olarak değer 

kaybetmesA Ale sonuçlanmıştır. REER endeksAnde 2017 yılından AtAbaren düşen bAr trend 

gözlemlenmektedAr. 2018 yılında ABD Ale yaşanan RahAp Brunson meselesA sonucu dolar 

kurundakA hızlı artış krAzAn fAtAlAnA ateşlemAştAr, Türk lArasındakA reel değer kaybı Ase 2018 

yılının 3. çeyreğAnde Avme kazanmıştır. 2020 yılında sağlık krAzA olarak başlayan CovAd-

19 Ase küresel çapta fAnansal krAze dönüşerek 2018 yılında TürkAye’de başlayan kur 

krAzAnAn derAnleşmesAne neden olmuştur. 2021 yılının eylül ayında düşük faAz polAtAkasına 

geçAlerek ekonomAnAn canlandırılması hedefA Ale polAtAka faAzA TCMB Para PolAtAkası 

Kurulu (PPK) tarafından 100 puan düşürülmesAnAn etkAsA Türk lArasının dış değerAne de 

yansımıştır. PolAtAka faAzAnAn düşürülmesA sonucu 2021 yılının son çeyreğAnde REER 

endeksA, söz konusu dönemAn en düşük sevAyesA olan 47,61’e kadar gerAlemAştAr. 2023 

yılının hazAran ayına kadar düşük faAz polAtAkası devam etmAştAr, 2024 yılının 2. 

çeyreğAnde Ase REER endeksA 2021 yılının son çeyreğAnden bu yana en yüksek sevAyesA 

olan 61,9’a yükselArken Türk lArası reel anlamda değer kazanmıştır.  

3.2 TürkBye’de Sermaye HareketlerBndekB GelBşmeler 

GelAşmAş ülkelerAn ekonomAk büyüme hızları 1970’lA yıllara kadar çok yüksek Alerlerken 

bu yıllardan sonra durgunlaşarak kısır döngü halAne dönüşmüştür. Bu durgun büyüme 

hızını yüksek sevAyelere taşıma hedefAyle bArlAkte, yenA uluslararası pazarların bulunması, 

sermaye akımlarına karşı olan engellerAn kalkması ve uluslararası kazançlı yatırımlar AçAn 

serbestleşmenAn sağlanması gelAşmAş ülkelerde bulunan şArketler tarafından arzu edAlen 

bAr durum halAne gelmAştAr. GelAşmekte olan ve az gelAşmAş ülkeler Ase ekonomAk büyüme 

Ale kalkınma hedeflerA AçAn gelAşmAş ülkelerAn fAnansman kaynağına AhtAyaç duymaktaydı. 

Bütün ekonomAler AçAn fırsat olarak değerlendArAlen fAnansal serbestleşme polAtAkaları 

1970 yılının ortaları AtAbarıyla tüm dünyada hayat bulmaya başlamıştır (Canbay, 2018, s. 

3). GelAşmekte olan ülkeler arasında yer alan TürkAye Ase 1980 yılı öncesA dışa 

bağımlılıktan zAyade Athal edAlen malların yurt AçAnde üretAlmesAnA destekleyen Athal 

AkamecA sanayAleşme polAtAkasını benAmsemekteydA ve dışa kapalı bAr ekonomA 

konumundaydı. 1980 yılında polAtAka değAşAklAğAyle bArlAkte TürkAye ekonomAsAnde cAddA 

bAr dönüşüme gAdAlmAştAr. 24 Ocak kararları olarak bAlAnen bu polAtAka değAşAklAklerAyle 
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ekonomAnAn dışa açılımı ve yurt AçA fAnans pAyasalarının serbestleştArAlmesA hedeflenmAştAr 

(Ergül, 2012, s. 23-24).  

Küreselleşme kavramı çerçevesAnde IMF desteklA AstAkrar polAtAkaları Ale Dünya Bankası 

desteklA yapısal dönüşüm öngören önlemlerden oluşan 24 Ocak kararları, uluslararası 

sermaye yatırımlarının ülkeye teşvAkA Ale kamu sektörünün ağırlığı özel sektöre 

kaydırılmıştır. Ancak kapalı ekonomAnAn verdAğA rekabetsAz ve rAsksAz alışkanlıklar dışa 

açılma sürecAnA zorlaştırmıştır (Bağcı, 2009, s. 120-121). ÜlkedekA ekonomAk ve fAnansal 

AstAkrarın sağlanamadığı, fAnansal pAyasalarda sorunların olduğu bAr döneme denk gelmesA 

dışa açılma sürecAnAn aksamasına neden olmuştur. ÖzellAkle, bu sürecAn Alk aşaması olarak 

kredA ve mevduat faAz oranları serbest bırakılmıştır ve faAz oranlarındakA bu serbestlAk 

bankacılık sektöründe rekabetAn artmasına neden olmuştur. YenA bankaların sektöre dahAl 

olarak faalAyet göstermeye başlamasıyla bArlAkte faAz oranlarındakA yükselAş bankacılık 

sektörünü gAtgAde kırılgan bAr hale dönüştürmüştür (Turan, 2018, s. 162). TürkAye’de dışa 

açılma sürecAnAn Alk adımı olan 24 Ocak 1980 kararları sonrası, 1989 yılında alınan 32 

Sayılı Karar Ale fAnansal AşlemlerAn önündekA engeller kaldırılarak sermaye akımlarının 

ülkeye serbest bAr şekAlde gArAş-çıkışı AçAn tüm koşullar sağlanmış olup 1980’lA yıllarda 

başlayan serbestleşme ve dışa açılma sürecA hız kazanmıştır (ÖzdemAr ve Dalkılıç, 2016, 

s. 55). Aynı zamanda devlet tahvAlA Ale hAsse senedA pAyasaları kurulmuş ve hükümetAn 

bütçeyA kısa vadelA Aç borçlanma Ale fAnanse etmesAne karar verAlmAştAr. 1991 yılı AtAbarıyla 

da İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)’nın uluslararası sAstemde var olmaya 

başlamasıyla bArlAkte yapısal uyum sürecA tam anlamıyla tamamlanmıştır. Tüm bu 

gelAşmeler sonucunda TürkAye’nAn fAnansal sAstemA kırılgan ve akışkan olan küresel 

fAnansal sAsteme entegre olmuştur (Şengönül ve DeğArmen, 2012). 1990 yıllarından 

AtAbaren karşılaşılan yoğun sermaye akımları doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından 

zAyade büyük ölçüde spekülatAf nAtelAktekA kısa vadelA sermaye akımlarından 

oluşmaktaydı. Yüksek reel faAz getArAsAne dayalı bu sermaye akımlarındakA dalgalanmalar 

ülkeyA süreklA fAnansal krAz tehdAdA altına sokmuştur. 1994, 1998 ve 2001 krAzlerAnAn ortak 

özellAğA de sermaye akımlarının tersAne dönmesAdAr (Erataş ve ÖztekAn, 2010, s. 59). 

Genel olarak bAr ülkeye yapılan sermaye yatırımları doğrudan ve dolaylı yabancı sermaye 

yatırımları şeklAnde AkA grupta AncelenmektedAr. Bu AkAsA arasındakA farkları şu şekAlde 

sıralamak mümkündür: Doğrudan yabancı yatırımlar kalıcı uzun vadelA yatırımlarken 

portföy yatırımlarını kapsayan sıcak para olarak da adlandırılan dolaylı yabancı sermaye 

yatırımları Ase kısa vadelA olup geçAcA nAtelAktedAr. Doğrudan yabancı sermaye yatırımları, 
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yatırımcıya yönetAm hakkı verArken dolaylı yatırımlarda bu geçerlA değAldAr (EğAlmez, 

2023). Mevcut bAr şArketAn satın alındığı bArleşme ve devralmalar ya da sıfırdan bAr proje 

olan GreenfAeld yatırımlar şeklAnde olan doğrudan yabancı sermaye yatırımları her ne 

kadar daha AstAkrarlı, uzun vadelA ve reel ekonomAyA destekleyAcA nAtelAkte olsa da bAr 

ülkede sermaye gArAşlerAnAn üretken kaynaklara dönüştürülmesAnde yetersAz kalması ya da 

bAlgA bArAkAmAnAn ülkeye nakledAlmesAnAn zor olması gAbA nedenlerden dolayı yabancı 

yatırımlar menkul kıymet edAnmek gAbA portföy yatırımları şeklAnde de olabAlmektedAr 

(BayoumA vd., 1996, s. 51).  Portföy yatırımları tahvAl, hAsse senedA gAbA lAkAt varlıklardan 

oluştuğu AçAn yatırımcıların daha kolay satabAlmelerA değAşken bAr özellAk 

kazandırmaktadır. KrAz dönemlerAnde daha kalıcı olan doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarına göre dolaylı yatırımların spekülatAf amaçlı olması ve hızlı bAr şekAlde elden 

çıkarılabAlmelerA nedenAyle ülke ekonomAsAne katkısı daha kısıtlı olabAlmektedAr ve 

fAnansal pAyasalarda dalgalanmalara yol açtığı AçAn gelAşmekte olan ülke ekonomAlerA AçAn 

rAsk teşkAl edebAlmektedAr (Gozgor ve Erzurumlu, 2010, s. 172-173).  

TürkAye’nAn ödemeler dengesA AstatAstAklerA, 1975 yılından berA IMF tarafından üye ülkeler 

AçAn yol gösterAcA nAtelAkte olan Altıncı El KAtabı’ndakA standartlar çerçevesAnde TCMB 

tarafından düzenlenmektedAr. Ödemeler dengesAnAn en önemlA bölümlerAnden bArA olan 

fAnans hesabı Ase sermayenAn şeklAne göre doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları ve 

dAğer yatırımlar olmak üzere üç kalemden oluşmaktadır. DAğer yatırımlarda Ase vadesAne 

göre kısa ve uzun vadelA yatırımlar AzlenmektedAr. FAnans hesabı kalemlerAnAn kayıtları 

borç ve alacak yerAne “net varlık edAnAmA ve “net yükümlülük oluşumu” şeklAnde 

yapılmaktadır. Net varlık edAnAmA, yerleşAk kAşAlerAn yurt dışındakA yatırımlarını; net 

yükümlülük oluşumu Ase yurt dışındakA yerleşAk kAşAlerAn TürkAye’dekA yatırımlarını 

kapsamaktadır (KeskAn, 2008, s. 138).  
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Şek$l 3.2 Türk(ye’ye Yönel(k Net Sermaye Hareketler( – M(lyon ABD Doları  

 

Kaynak: EVDS 

ŞekAl 3.2’de 1986-2024 dönemAnA kapsayan TürkAye’ye yönelAk net sermaye hareketlerA 

grafAk olarak verAlmAştAr. Sermaye hareketlerAnAn mahAyetAne göre bakıldığında doğrudan 

yatırımların daha stabAl bAr yapı sergAledAğA dAkkat çekmektedAr.  FAnansal anlamda tüm 

engellerAn kalkmasıyla bArlAkte sermaye akımlarının serbestçe hareket etmelerAnAn etkAlerA 

1990 yılından sonra net bAr şekAlde görülmeye başlanmıştır. Söz konusu yıllardan sonra 

özellAkle portföy yatırımlarında cAddA anlamda artış ve dalgalanmalar gözlemlenmektedAr. 

KrAz dönemlerAnde yoğun mAktardakA sermaye çıkışları, kısa vadelA sermaye 

hareketlerAnAn ekonomAnAn kırılgan olduğu dönemlerde ne derece oynak olabAleceğAnA ve 

kalıcılığının ne derece düşük olduğunu göstermektedAr. 1994 yılında, Amkânsız üçleme 

hApotezAnAn bAr örneğA olarak sermaye hareketlerAnAn serbest olduğu TürkAye 

ekonomAsAnde kontrollü dövAz kuru rejAmAnAn uygulandığı bAr süreçte hükümetAn faAz 

oranlarını düşürme gArAşAmA kısa vadelA sermaye çıkışlarının hızlanmasına neden olarak 

1994 krAzAne yol açmıştır (Süer, 2009, s. 2). Bu krAzden sonra yükselAşe geçen portföy 

yatırımlarında 1998 yılında önemlA bAr kırılma gözlemlenmektedAr. Asya ve Rusya krAzlerA 

bölgesel olmaktan çıkarak gelAşmekte olan ülkelerA etkAsA altına alan bAr krAze 

dönüşmüştür ve bu krAzlerAn etkAsA Ale 1998 yılında cAddA bAr portföy yatırımı çıkışı 

gerçekleşmAştAr. 1994 krAzA öncesAnde olduğu gAbA 2001 krAzA öncesAnde de büyük 

mAktarlarda portföy yatırımı gArAşA olurken AkA krAz yılında da büyük ölçeklA sermaye çıkışı 

gözlemlenmektedAr. 1999 yılında meydana gelen Marmara depremAnAn ekonomAk boyutu 

Ale 2001 ArjantAn krAzA sonrası TürkAye ekonomAsAnde lAkAdAte sıkıntısı baş göstermAş ve 
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ülke ekonomAk krAze sürüklenmAştAr. İstAkrarlı bAr yapı sergAleyemeyen pAyasalar, 19 Şubat 

2001 tarAhAnde dönemAn cumhurbaşkanı ve başbakanı arasında yaşanan tartışma sonrası 

yenAden kızışmıştır ve 2000 krAzAnAn etkAlerA henüz devam ederken 2001 krAzA patlak 

vermAştAr. LAkAdAte kaynaklı bAr krAz olan 2000 krAzA, 2001 yılı AtAbarıyla bankacılık ve 

dövAz kaynaklı para krAzAne evrAlerek “AkAz krAz” nAtelAğAne kavuşmuştur. Bu dönemde 

merkez bankası Türk lArasının değerAnA koruyabAlmek AçAn dövAz rezervlerAnA erAtmek 

pahasına pAyasaya müdahale ederek rezervlerAnA satmak durumunda kalmış ve gecelAk 

faAzler cAddA anlamda yükseltAlmAştAr. Yabancıların net pozAsyonlarını kapatması sonucu 

ülke ekonomAsAnde yüklü mAktarda portföy yatırımı çıkışı olmuştur (Akalın ve Uçak, 

2007, s. 261; Özer ve Kaba, 2020, s. 5-6). 2006 yılında FED ve Avrupa Merkez 

Bankasının faAz artırımına gAtmesAyle bArlAkte gelAşmekte olan ülkelerde sermaye çıkışları 

yaşanmıştır. KrAz benzerA bAr süreç olan küresel dalgalanmadan TürkAye’de etkAlenmAş, bu 

durum sınırlı düzeyde olsa da faAz oranlarına karşı duyarlı olan kısa vadelA sermaye 

akımlarının ülkeyA terk etmelerAne yol açmıştır (KeskAn, 2008, s. 146). 2008 yılında 

gözlemlenen kısa vadelA sermaye çıkışların nedenA Ase ABD’de başlayan ve küresel çapta 

büyüyerek TürkAye ekonomAsAnA de etkAleyen 2008 küresel krAzAdAr.  

2013 yılından AtAbaren düşmeye başlayan ve 2015 yılında Ase portföy yatırımlarının 

negatAfe dönmesA, Aç belArsAzlAkler Ale jeopolAtAk gelAşmelerAn yanı sıra küresel çaptakA 

etkAlerden kaynaklanmaktadır. Söz konusu yılın 3. çeyreğAnde ÇAn kaynaklı küresel 

boyuttakA ekonomAk yavaşlama göstergelerA Ale FED’An para polAtAkası uygulamalarına 

yönelAk belArsAzlAklerAn ortaya çıkması fAnansal pAyasalarda oynaklığın artmasına yol 

açmıştır. Bu gelAşmeler netAcesAnde meydana gelen büyüme beklentAlerAnde düşüş Ale rAsk 

algılamalarında bozulma özellAkle uluslararası fAnansmana bağımlı gelAşmekte olan 

ülkelerA kısa vadelA sermaye çıkışları nedenAyle olumsuz etkAlemAştAr (TCMB, 2015a, s. 

57). 2016’ya kıyasla, hızlı bAr şekAlde yükselen portföy yatırımları 2017 yılında yaklaşık 

24 mAlyar ABD doları carA açığın fAnansmanında önemlA bAr yol oynamıştır. 2018 yılı, 

küresel fAnansal pAyasaların oynaklıklara maruz kaldığı bAr dönem olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Söz konusu yılın başında gelAşmekte olan ülkelere yüksek hacAmlA sermaye 

gArAşlerA olurken yılın 2. çeyreğAnde durum tersAne dönerek net sermaye hareketlerAnde 

zayıflıklara neden olmuştur. FED tarafından faAz artırma beklentAsA ve küresel rAsk 

AştahındakA düşüşler TürkAye’nAn de AçAnde bulunduğu gelAşmekte olan ülkelere yönelAk 

sermaye hareketlerAnA zayıflatmış ve portföy yatırımlarının cAddA anlamda düşmesAne yol 

açmıştır. Bu gelAşmelere paralel olarak TürkAye’de jeopolAtAk gelAşmeler, seçAmler, carA 
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açık, yüksek enflasyon ve kredA derecelendArme kuruluşlarının kredA notunu düşürmesA 

sonucu rAsk prAmA artmış ve ülke ekonomAsAnde yaşanan tüm bu olumsuzluklar kısa vadelA 

sermaye çıkışlarına neden olmuştur (T.C. HazAne ve MalAye Bakanlığı, 2018, s. 10-49).  

3.3 Makro-FBnansal İstBkrarın Ölçümü ve Makro-FBnansal İstBkrar GöstergesBnBn 

Oluşturulması 

1980’lA yıllardan AtAbaren genel kabul gören yaklaşıma göre para polAtAkası tek bAr amaç 

çerçevesAnde yürütülmelAdAr: FAyat AstAkrarı. 2008 küresel krAzA sonrası dönemde para 

polAtAkasının sözü edAlen bu tek amacına eklemlenen bAr dAğer amaç daha söz konusudur: 

FAnansal AstAkrar. Günümüzde para polAtAkasına yüklenen bu AkA görevAn de tanımı ve 

ölçümü tartışmalıdır. FAyat AstAkrarının tanımı ve ölçümü konusundakA tartışmalar son 

dönemde yoğunlaşmasına karşın yAne de üzerAnde uzlaşmaya varılan hususlar yaygındır. 

Oysa fAnansal AstAkrar kavramı, üzerAnde fAkAr bArlAğAne ulaşılmış bAr kavram olmaktan 

oldukça uzaktır (AcatrAneA, 2020). Doğal olarak tanımı üzerAnde fAkAr bArlAğA oluşmamış 

bAr kavramın ölçümünde de gerek kapsam gerekse yöntem açısından farklılıklar ortaya 

çıkmaktadır. Çalışma konumuz açısından bAz bu konudakA tartışmalara gArmeksAzAn 

Uluslararası Para Fonu (IMF) ve Dünya Bankası (WB) tarafından yapılan tanımları esas 

alacağız (IMF, 2005 ve 2006; WB, 2020) 

Bu bağlamda bu çalışmada kullanılacak fAnansal AstAkrar kavramı aşağıdakA şekAlde ele 

alınmaktadır: FAnansal AstAkrar, fAnansal sAstemAn üç temel AşlevAnA aynı anda tatmAn edAcA 

bAr şekAlde yerAne getArebAldAğA bAr durumdur. ÖncelAkle fAnansal sAstem tasarruf 

sahAplerAnden yatırımcılara fon transferAnA, genel anlamda ekonomAdekA kaynak tahsAsAnA 

etkAn ve sorunsuz olarak gerçekleştArmelAdAr. İkAncA olarak fAnansal sAstem rAsklerAn doğru 

olarak değerlendArAlAp fAyatlanmasına ve yönetAlmesAne olanak tanımalıdır. Son olarak 

fAnansal sAstem ekonomAnAn reel ve fAnansal cephesAnden kaynaklanabAlecek sürprAzlerA ve 

şokları, sorunsuz olmasa da rahatlıkla yumuşatabAlmelAdAr (IMF, 2006; SchAnasA, 2005). 

Görüldüğü gAbA bu tanım “fAnansal kurumların sağlıklı bAr şekAlde çalışabAldAğA fAnansal 

ortam” şeklAndekA dar tanıma göre oldukça genAş kapsamlıdır. Bu nedenle dar kapsamlı 

tanımı da Açeren söz konusu bu genAş kapsamlı tanımı ayırt edebAlmek adına bu çalışmada 

oluşturulacak gösterge AçAn, makro-fAnansal AstAkrar göstergesA (macro-fHnancHal stabHlHty 

HndHcator  – M-FSI) deyAmAnAn kullanılması tercAh edAlmAştAr. 
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3.3.1 Makro-fBnansal BstBkrar endeksB alt göstergelerB 

Yukarıda verAlen tanımdan hareketle bu çalışmada kullanılacak makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesA IMF (2005 ve 2006) tarafından önerAldAğA gAbA dört temel alt göstergeden 

oluşmaktadır: 

1) Finansal gelişme göstergesi (Financial development indicator – FDI) 

2) Finansal kırılganlık göstergesi (Financial vulnerability indicator – FVI) 

3) Finansal sağlamlık (dayanıklılık) göstergesi (Financial soundness indicator – 

FSI) 

4) Dünya ekonomik gidişat göstergesi (World economic climate indicator – WECI) 

Doğal olarak yukarıda sıralanan göstergeler doğrudan gözlemlenebAlen verA setA Ale Afade 

edAlebAlecek göstergeler değAldAr. Bu göstergelerA temsAl ettAğA kabul edAlen değAşken veya 

değAşkenlere aAt verA setAnAn bAr araya getArAlmesA Ale oluşturulmaları gerekmektedAr. Bu 

nedenle aşağıdakA bölümlerde önce kullanılacak verA setA ve yönteme AlAşkAn açıklamalara 

yer verAlecek, daha sonra alt göstergelerAn her bArA ayrı ayrı ele alınarak oluşturulma 

süreçlerA tartışılacaktır. 

3.3.1.1 İnceleme dönem), ver) ve yöntem 

FAnansal sAstem gAbA anlık gelAşmelerAn yaşandığı ve bunların ekonomAye kısa sürede 

aktarılabAldAğA, yanA güçlü bAr dAnamAk yapının söz konusu olduğu bAr AlAşkAler zAncArAnde 

kullanılacak verAnAn en yüksek frekansta olması ve Anceleme dönemAnAn uzun dönemA 

kapsaması gerekmektedAr. Mevcut ölçüm sAstemA ve kullanılacak verA kümesA göz önüne 

alındığında kullanılabAlecek en yüksek frekans aylık bazda gözlemlere dayanmaktadır. 

Öte yandan dünya ekonomAsAndekA gelAşmelerAn oluşturulacak göstergeler üzerAndekA 

etkAsAnA değerlendArebAlmek AçAn 2008 küresel krAzAnAn ve 2020 CovAd-19 salgınının 

Anceleme dönemAne dahAl edAlmesA uygun görülmüştür. Bu nedenle Anceleme dönemAnAn 

başlangıcı 2006 olarak belArlenmAştAr. İnceleme dönemAnAn bAtAş tarAhA Ase verA kısıtı 

tarafından belArlenmektedAr. Çalışmanın kaleme alınış tarAhAndekA mevcut son verA 

Anceleme dönemAnAn bAtAş tarAhA olarak belArlenmAştAr. Buna göre Anceleme dönemA Ocak: 

2006 – Mayıs: 2024 olarak belArlenen dönemA Açermekte (bundan sonrakA bölümlerde 

kısaca 2006:01 – 2024:05 olarak gösterAlecektAr) ve kullanılacak her değAşken aylık 

frekanstakA 221 gözlemden oluşmaktadır.  

Kullanılacak bAleşenlere AlAşkAn değAşkenlere aAt AşlenmemAş (ham) verAler çeşAtlA 

kurumlara (TürkAye CumhurAyet Merkez Bankası – TCMB, TürkAye İstatAstAk Kurumu – 
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TÜİK, Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu – BDDK, IMF gAbA) aAt verA 

tabanlarından derlenmAştAr. Kullanılan verAlere AlAşkAn ayrıntılı tanım, dönüşüm ve verA 

kaynağı bAlgAlerA çalışmanın sonunda Ek-1 olarak verAlmektedAr. Aylık frekanstakA 

gözlemlerle çalışmamız nedenAyle derlenen tüm verAler, faAz oranı ve dövAz kuruna AlAşkAn 

verAler dışında, TRAMO-SEATS yöntemA aracılığı Ale mevsAmlAk dalgalanmalardan 

arındırılarak düzeltmeye tabA tutulmuştur.  

FAnansal AstAkrara AlAşkAn alt göstergelerA Ancelemeye geçmeden önce verA setAnAn 

oluşturulması sürecAnde üzerAnde durulması gereken bAr dAğer husus GSYİH verAlerAne 

AlAşkAndAr. Çalışmamızda kullanılacak bazı alt gösterge bAleşenlerAnAn GSYİH’ye 

oranlanması gerekmektedAr (KredAler/GSYİH, CarA Açık/GSYİH gAbA). Yukarıda da 

değAnAldAğA gAbA kullanılacak verA tabanı aylık frekansta oluşturulacak olmasına karşın 

TürkAye’de GSYİH verAlerA TÜİK tarafından çeyreklAk frekansta ölçülmektedAr. Bu 

nedenle aylık GSYİH verAlerAnAn çeyreklAk frekanstakA verAlerden yararlanarak aylık 

frekansta Anterpolasyonu gerekmektedAr. Bu konuda Chow-LAn (1971), Denton (1971) ve 

LAtterman (1983) tarafından önerAlen ve yazarların adıyla anılan yöntemler kullanılarak 

en optAmal sonucu üreten yöntem olarak Denton yöntemA belArlenmAştAr. Konunun akışını 

bölmemek adına bu aşamada gerçekleşen (gözlemlenen) çeyreklAk ve tahmAn edAlen aylık 

reel ve nomAnal GSYİH verAlerAnAn aynı grafAk üzerAnde gösterAmA Ale tahmAnlerAn 

tutarlılığının gösterAlmesA amaçlanmıştır. İnterpolasyon teknAklerAnAn kullanımı ve karar 

verme sürecA çalışmanın sonunda Ek-2’de “Aylık FrekanstakA GSYİH VerAlerAnAn 

İnterpolasyonu” başlığı altında ayrıntılı olarak yer almaktadır. AşağıdakA ŞekAl 3.3 ve 

ŞekAl 3.4, Anceleme dönemA AçAn Anterpolasyonu gerçekleştArAlen aylık ve gözlemlenen 

çeyreklAk nomAnal ve reel GSYİH değerlerAnA göstermektedAr. Görüldüğü gAbA tahmAn 

edAlen değerler gerçekleşen değerlere oldukça yakındır ve tahmAnlerAn tutarlılığına Aşaret 

etmektedAr.  
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Şek$l 3.3 Aylık ve Çeyrekl(k Nom(nal GSYİH 

 

 
Şek$l 3.4 Aylık ve Çeyrekl(k Reel GSYİH 

 
 

Bu noktaya kadar yaptığımız açıklamalardan anlaşılabAleceğA makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesAnAn alt göstergelerA çeşAtlA bAleşenlerden oluşacaktır. Bu bAleşenlerAn bAr kısmı 

yüzde (faAz oranı, enflasyon oranı gAbA), bAr kısmı oran (Bütçe Açığı/GSYİH oranı, Özel 

Sektör KredAlerA/Toplam KredAler oranı gAbA), bAr kısmı endeks (Reel DövAz Kuru EndeksA, 

Global FAnansal Stres EndeksA gAbA) olarak göstergelere dahAl edAlecek zaman serAlerAnden 

oluşmaktadır. Bunların bAr araya getArAlerek tek bAr göstergeye dönüştürülebAlmesA ancak 
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ortak bAr ölçeğe AndArgenmelerA halAnde mümkündür. İstatAstAkte bu amaçla 

kullanılabAlecek AkA yöntem söz konusudur: Standartlaştırma ve normalleştArme 

(Montgomery vd., 2015).  

BAr zaman serAsAnAn standartlaştırma yöntemA aracılığı Ale yenAden ölçeklendArAlmesA 

aşağıdakA eşAtlAk aracılığı Ale gerçekleştArAlmektedAr:  

𝑋@g =
X7*X[

h5
                                                           (3.2) 

 
Bu eşAtlAkte 𝑋@g standartlaştırılan X! zaman serAsA gözlemlerAnA, 𝑋m zaman serAsAnAn arAtmetAk 

ortalamasını ve 𝜎X zaman serAsAnAn standart sapmasını Afade etmektedAr. Standartlaştırma 

yöntemA Ale yenAden ölçeklendArAlen zaman serAsA 0 ortalama ve bArAm varyanslı normal 

dağılıma sahAp bAr zaman serAsA olduğu AçAn zaman serAlerAnAn karşılaştırılmasında kolaylık 

sağlamaktadır. Ancak bu yöntemle elde edAlen standartlaştırılmış zaman serAsAnAn alt ve 

üst sınırı olmadığı AçAn gözlemlenen değAşmelerA değerlendArebAlmek güçleşmektedAr.  

Zaman serAsAnAn yenAden ölçeklendArAlmesAnde kullanılan normalleştArme yöntemA Ase 

aşağıdakA eşAtlAk aracılığı Ale gerçekleştArAlmektedAr: 

𝑋@D =
X7*X279

X2&0*X279                                                      (3.3) 

Bu eşAtlAkte 𝑋@D normalleştArAlen X! zaman serAsA gözlemlerAnA, Xm!n ve Xmax Ase, sırasıyla, 

AlgAlA zaman serAsAnAn en küçük ve en büyük gözlem değerlerAnA göstermektedAr. 

NormalleştArme yöntemA Ale yenAden ölçeklendArAlen zaman serAsA, gözlemlerA 0 Ale 1 

arasında değAşen değerlerden oluştuğu AçAn zaman serAsAndekA artış ve azalışları 

değerlendArmek kolaylaşmaktadır. Ancak normalleştArmeye konu olan zaman serAsAnde 

aykırı bAr değer (outlHer) söz konusu olduğunda dAğer gözlemler çok küçük değerler 

alacağı AçAn artış ve azalışları görebAlmek güçleşebAlAr (Montgomery vd., 2015).  

Çalışmamızın amaçları açısından normalleştArme yöntemAnAn kullanılması daha 

uygundur. İlgAlA bölümlerde kullanılan zaman serAlerAnAn tanımsal AstatAstAklerA 

AncelenArken görülebAleceğA gAbA, derlenen verAlerden oluşturulan makro-fAnansal AstAkrar 

alt göstergelerAnA oluşturan bAleşenlerde aykırı değer yer almamaktadır. Bu nedenle 

makro-fAnansal AstAkrar göstergesAnAn alt göstergelerAnAn oluşturulmasında kullanılacak 

bAleşenlerAn yenAden ölçeklendArAlmesAnde normalleştArme yöntemA kullanılacaktır.  
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VerA tanımı ve yönteme AlAşkAn bu açıklamalardan sonra makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesAne aAt alt göstergelerAn (fAnansal gelAşme, fAnansal kırılganlık, fAnansal sağlamlık 

ve dünya ekonomAk gAdAşat göstergelerA) oluşturulması sırasıyla yer alacaktır. 

3.3.1.2. F)nansal gel)şme gösterges) (FDI) 

Genel anlamıyla bAr ekonomAde fAnans sektörü kredA verAlerek Aşlem yapılmasına olanak 

tanıyan kurumlar, araçlar, pAyasalar ve bunların AşleyAşAne AlAşkAn düzenlemeler bütünüdür. 

Bu sektörün gelAşAmA Ase fAnansal pAyasalar, fAnansal aracılar ve fAnansal araçlar sayesAnde 

Aşlem, uygulama ve bAlgA edAnme malAyetlerAnAn azaltılması ve tasarrufçulardan 

yatırımcılara fon transferAnde etkAnlAğAn sağlanmasıdır. Bu sayede fAnansal gelAşmenAn 

ekonomAk büyümeye ve yoksulluğun azaltılmasına olumlu katkı yapması beklenAr (WB, 

2020). FAnansal gelAşmeyA temsAl eden çok sayıda göstergeden söz etmek mümkündür. 

Çalışmamızda SvArydzenka (2016) tarafından önerAlen aşağıdakA göstergeler fAnansal 

gelAşme alt göstergesAnAn oluşturulmasında kullanılacak bAleşenlerA oluşturmaktadır: 

1) “Özel Sektöre Kullandırılan Krediler/Toplam Krediler” oranı 

2) “Toplam Krediler/GSYİH” oranı 

3) “M3 Para Çarpanı” 

4) “Nakit/Vadesiz Mevduat” oranı 

5) “Faiz oranı spread’i” (Ortalama Kredi Faiz Oranı – Ortalama Mevduat Faiz 

Oranı) 

FAnansal gelAşme olgusunun yukarıda yapılan tanımı göz önüne alındığında sıralanan 

bAleşenlerden Alk üçü Ale fAnansal gelAşme arasında doğru yönlü bAr AlAşkAnAn varlığı kabul 

edAlAr. Halkın ödemelerde bankacılık sAstemAnA kullanmasının bAr göstergesA olarak 

bAleşenler arasına dahAl edAlen “NakAt/VadesAz Mevduat” oranının fAnansal gelAşme 

sürecAnde azalması beklenAr. Bu nedenle söz konusu oran Ale fAnansal gelAşme arasında 

ters yönlü bAr AlAşkAnAn varlığını kabul etmek gerekAr (Nyasha ve OdhAambo, 2014). Öte 

yandan fAnansal kurumlar arasındakA rekabetAn bAr ölçütü olarak bAleşenler arasına dahAl 

edAlen “FaAz oranı spread’A” Ale fAnansal gelAşme ters yönde değAşAr. FAnansal kurumlar 

arasındakA rekabetAn artması söz konusu marjı azaltacaktır. Artan rekabetAn Ase fAnansal 

sAstemde malAyetlerA düşürerek etkAnlAğAn artmasına katkıda bulunacağı kabul edAlAr. Bu 

da fAnansal gelAşme anlamına gelmektedAr. Dolayısıyla bu bAleşen Ale fAnansal gelAşme 

arasında ters yönlü bAr AlAşkA söz konusu olacaktır (Müller vd., 2024, s. 5-6). FAnansal 
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gelAşme Ale ters yönde AlAşkAye sahAp bu bAleşenlerAn fAnansal gelAşme göstergesAnAn 

oluşumuna karşılıkları l .
X7
n Ale dahAl edAlmesA gerekmektedAr.  

TürkAye uygulamasından 2006:01-2024:05 dönemA AçAn derlenen verAlerden hareketle 

hesaplanan yukarıda sıralanan bAleşenlerAn tanımsal AstatAstAklerA aşağıda yer alan Tablo 

3.1’de verAlmektedAr. Söz konusu zaman serAlerAnAn Anceleme dönemAnde AzledAklerA seyAr 

Ase çalışmanın sonunda yer alan Ek-3’te “Makro-FAnansal İstAkrar GöstergesA 

BAleşenlerAnAn SeyrA” başlığı altında AzlenebAlAr. Söz konusu bAleşenlerAn yenAden 

ölçeklendArAlmesA amacıyla oluşturulan normal zaman serAlerAnAn seyrA Ase aşağıda yer alan 

ŞekAl 3.5’te yer almaktadır.  

 
Tablo 3.1 F(nansal Gel(şme Gösterges( B(leşenler( Tanımsal İstat(st(kler( 

 

Özel Sektör 
Kred(ler(/ 
Toplam 
Kred(ler 

Toplam 
Kred(ler/ 
GSYİH 

M3 Para 
Çarpanı 

Nak(t/ Vades(z 
Mevduat 

Fa(z Oranı 
Spread’( 

 Ortalama  0.749036  0.639583  13.38245  0.735246  0.024470 
 Medyan  0.778190  0.643938  12.60678  0.769681  0.026050 
 Maks(mum  0.894658  0.893866  37.70016  1.023860  0.107350 
 M(n(mum  0.471878  0.429656  3.998040  0.310394 -0.060975 
 Std.Sapma  0.112529  0.112582  5.944466  0.180321  0.022975 
 Çarpıklık -0.647464 -0.201780  0.971803 -0.758095 -0.272104 
 Basıklık  2.193777  2.414310  4.123113  2.835127  5.327557 
 Jarque-Bera  21.42627  4.658428  46.40065  21.41873  52.61352 
 Olasılık  0.000022  0.097372  0.000000  0.000022  0.000000 
 Gözlem Sayısı  221  221  221  221  221 
 
Şek$l 3.5 F(nansal Gel(şme Gösterges( Normalleşt(r(lm(ş B(leşenler( 
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Sıralanan bAleşenlere aAt normalleştArAlen zaman serAlerAnAn bAr araya getArAlmesA Ale 

fAnansal gelAşme göstergesAnAn oluşturulabAlmesA AçAn her bAleşenAnA ağırlıklandırılması 

gerekmektedAr. Poghosyan (2022) tarafından belArtAldAğA gAbA, söz konusu bAleşenlerAn 

fAnansal gelAşme sürecAnde taşıdıkları önem konusunda önsel (aprHorH) bAr bAlgAye sahAp 

olmadığımız AçAn eşAt ağırlık taşımaları genellAkle uygulanan yöntemdAr. BAr dAğer deyAşle 

her bAleşen fAnansal gelAşme göstergesAnAn oluşumuna 1/5 ağırlıkla dahAl edAlecektAr. Buna 

göre Anceleme dönemA AçAn oluşturulan fAnansal gelAşme göstergesA ŞekAl 3.6’da yer 

almaktadır. 
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M3 Para çarpanı
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Şek$l 3.6 F(nansal Gel(şme Gösterges( (FDI) 

 
FAnansal gelAşme göstergesA 0 Ale 1 arasında değerler almaktadır ve gösterge değerAnAn 1’e 

yaklaşması fAnansal gelAşmAşlAk düzeyAnAn yükseldAğAnA, 0’a yaklaşması Ase fAnansal 

gelAşmAşlAk düzeyAnAn düştüğünü Afade etmektedAr. ŞekAl 3.6’da yer alan fAnansal gelAşme 

göstergesAnAn Anceleme dönemAnAn başlangıcı AtAbarıyla düşüşler olsa da 2023 yılının 

mayıs ayına kadar artan bAr trend AzledAğA gözlemlenmektedAr. FAnansal gelAşme 

göstergesAndekA Alk sert düşüş, 2008 krAzAne denk gelmektedAr ve küresel çaptakA bu krAzAn 

fAnansal gelAşme sürecAnA ne derece etkAleyebAleceğAnA gözler önüne sermektedAr. 2008 

yılının eylül ayında 0,299 değerAne ulaşan gösterge 2009 yılının mart ayında 0,220 

sevAyelerAne kadar düşmüştür. İncelenen dönem aralığında 2. sert düşüş Aşe 2021 yılında 

gerçekleşmAştAr. 2021 yılının şubat ayında 0,677 değerAnA gören fAnansal gelAşme 

göstergesA değerA söz konusu yılın eylül ayında 0,575’e kadar gerAlemAştAr. 2023 yılının 

mayıs ayında Ase Anceleme dönemA AçAn 0,711 değerA Ale en yüksek sevAyesAne ulaşan 

gösterge sonrasında düşme eğAlAmA göstererek 0,472 değerAne kadar gerAlemAştAr.  

3.3.1.3 F)nansal kırılganlık gösterges) (FVI) 

FAnansal kırılganlık genel anlamda fAnansal sAstemAn ekonomAde yaşanabAlecek olumsuz 

gelAşmeler karşısındakA hassasAyetA olarak tanımlanmaktadır (AkAncA vd., 2023). BAr 

ekonomAdekA reel sektör ve fAnansal sektör arasındakA bağlantılar ekonomAk bArAmler 

(şArketler, fAnansal kuruluşlar, hanehalkı ve kamu sektörü gAbA) arasında bAlanço 

uyumsuzluklarının oluşmasına yol açabAlAr. Bu tür dengesAzlAkler bAr kez oluştuğunda, 

ekonomAyA dış veya Aç kaynaklı makroekonomAk olumsuzluklara karşı savunmasız hale 

getArebAlArler. İşte söz konusu dengesAzlAklerAn neden olduğu hassasAyet fAnansal 
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kırılganlık olarak değerlendArAlmektedAr (Ghosh, 2016). Yüksek bAr fAnansal kırılganlık 

küçük çaplı ekonomAk şokların çok cAddA makro ekonomAk sonuçlar doğurabAleceğA 

anlamına gelmektedAr (AdrAan ve Duarte, 2020, s. 5). FAnansal kırılganlık bu şekAlde ele 

alındığında çok fazla sayıda faktörün bunu etkAleyebAleceğA ortadadır. Ancak bAz daha 

önce uyguladığımız sAstematAğe bağlı kalarak aşağıdakA bAleşenlerAn temel olarak fAnansal 

kırılganlığı etkAleyecek faktörler olduğunu kabul edeceğAz. BAr dAğer deyAşle oluşturulacak 

fAnansal kırılganlık göstergesAnAn bAleşenlerA olarak aşağıdakA değAşkenlerA kullanacağız:  

1) “Enflasyon oranı” (yıllık) 

2) “Bütçe Açığı/GSYİH” oranı 

3) “Cari Açık/GSYİH” oranı 

4) “Reel Döviz Kuru” 

5) “Krediler/Mevduatlar” oranı 

Makro-fAnansal AstAkrarın AkAncA alt göstergesA olan fAnansal kırılganlık göstergesAnA 

oluşturan ve yukarıda sıralanan bAleşenlerAn tamamı fAnansal kırılganlığı doğru yönde 

etkAleyen faktörlerdAr. Bu bAleşenlerAn her bArAnde gözlenecek artışlar fAnansal kırılganlığın 

da artmasına neden olmaktadır. Bu bAleşenler tercAh edAlArken genellAkle önerAlen ve 

fAnansal kurumların üstlendAğA sAstematAk rAskA Afade eden fAnansal kaldıraç (“Varlıklar/Öz 

Kaynaklar” oranı) kavramı yerAne “KredAler/Mevduatlar” oranının kullanılma nedenA, 

Heath ve Goksu (2017) tarafından belArtAldAğA gAbA, özellAkle 2018 ortalarından AtAbaren 

kredA artışının mevduat artışının gerAsAnde kalmasıdır (Bkz. Ek-3.2). Aslında yukarıda 

tanımlanan şeklAyle fAnansal kaldıraç kavramını kullandığımız denemelerde de fAnansal 

kırılganlık göstergesAnde belArlA bAr değAşAm gözlenmemektedAr. Sıralanan bAleşenlerAn 

Anceleme dönemAne AlAşkAn tanımsal AstatAstAklerA Tablo 3.2’de, normalleştArAlen zaman 

serAlerAnAn seyrA Ase ŞekAl 3.7’de verAlmektedAr.  
Tablo 3.2 F(nansal Kırılganlık Gösterges( B(leşenler( Tanımsal İstat(st(kler( 

 
Enflasyon 

Oranı 
Bütçe Açığı/ 

GSYİH 
Car: Açık/ 

GSYİH 
Reel Döv:z 

Kuru 
Kred:ler/ 

Mevduatlar 
 Ortalama  0.158992 -0.007553 -0.013040  4.891246  0.926087 
 Medyan  0.090806 -0.006453 -0.014074  4.771450  0.951270 
 Maks:mum  0.801103  0.031907  0.012723  5.527382  1.186780 
 M:n:mum  0.033519 -0.066445 -0.037150  4.540662  0.578139 
 StandartSapma  0.176761  0.011618  0.009532  0.275980  0.183434 
 Çarpıklık  2.293291 -0.864936  0.366637  0.712481 -0.107167 
 Basıklık  7.049605  7.224786  3.540730  2.095632  1.648419 
 Jarque-Bera  344.7234  191.9135  7.643655  26.22899  17.24453 
 Olasılık  0.000000  0.000000  0.021888  0.000002  0.000180 
 Gözlem Sayısı  221  221  221  221  221 
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Şek$l 3.7 F(nansal Kırılganlık Gösterges( Normalleşt(r(lm(ş B(leşenler( 

 

Sıralanan bAleşenlere aAt normalleştArAlen zaman serAlerAnAn bAr araya getArAlmesA Ale 

fAnansal kırılganlık göstergesAnAn oluşturulabAlmesA AçAn her bAleşenAn ağırlıklandırılması 

gerektAğAne daha önce değAnmAş ve ağırlıkların ne olacağı konusunda önsel (aprHorH) bAr 

bAlgAye sahAp olmadığımızı Afade etmAştAk. SAstematAk açıdan farklılık yaratmamak ve 

analAze yanlılık katmamak AçAn daha önce uyguladığımız bAleşenlerAn eşAt ağırlık 

taşımaları tercAhAmAzA uygulamaya devam edeceğAz. BAr dAğer deyAşle, daha öncekA 

göstergelerde yaptığımız gAbA, her bAleşen fAnansal kırılganlık göstergesAnAn oluşumuna 

1/5 ağırlıkla dahAl edAlecektAr. Buna göre Anceleme dönemA AçAn oluşturulan fAnansal 

kırılganlık göstergesA ŞekAl 3.8’de yer almaktadır. 
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Şek$l 3.8 F(nansal Kırılganlık Gösterges( (FVI) 

 

FAnansal kırılganlık göstergesA 0 Ale 1 arasında değerler almaktadır ve gösterge değerAnAn 

0’a yaklaşması fAnansal kırılganlığın azaldığı anlamına gelArken, değerAn 1’e yaklaşması 

Ase fAnansal sAstem üzerAnde kırılganlığın arttığı dolayısıyla fAnansal ve ekonomAk krAz 

karşısında fAnansal pAyasaların hassas bAr yapı kazandığını göstermektedAr. ŞekAl 3.8’de 

verAlen fAnansal kırılganlık göstergesA değerlerAnAn 2008 küresel krAzAn etkAlerAnAn 

TürkAye’de tam olarak hAssedAldAğA 2009 yılında sert bAr yükselAş yaptığı 

gözlemlenmektedAr. 2008 yılının ağustos ayında 0,267 olan gösterge değerA 2009 yılının 

mayıs ayında 0,541 değerAne ulaşmıştır. İkAncA sert yükselAş Ase CovAd-19 salgınının ortaya 

çıktığı 2020 yılına denk gelmektedAr, söz konusu yılın başında 0,365 olan endeks değerA 

mayıs ayında 0,525 değerAne yükselmAştAr. FVI, 2022 yılı AtAbarıyla da yüksek enflasyon 

ve dAğer faktörlere bağlı olarak dalgalanmalarla bArlAkte 0,500 değerAnAn üzerAnde 

seyretmAştAr. 

3.3.1.4 F)nansal sağlamlık gösterges) (FSI) 

Makro-fAnansal AstAkrarın bAr dAğer alt göstergesA “fAnansal kurumların ve pAyasaların 

sağlıklı çalışması ve kırılganlıklara karşı dArenme gücü” olarak tanımlanan (SchAnasA, 

2005) fAnansal sağlamlığı (dayanıklılığı – soundness) ölçmeye dönük göstergedAr. BAtetto 

vd. (2023) tarafından belArtAldAğA gAbA, oluşturulacak göstergenAn hem fAnansal kurumlara 

aAt toplulaştırılmış bAlgAlerA hem de bu kuruluşların faalAyet gösterdAğA pAyasaları temsAl 

eden bAlgAlerA AçermesA gerekAr. Bu nedenle IMF (2006) sağlamlık göstergesAnAn fAnansal 
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kurumların ve pAyasaların sermaye yeterlAlAğA, varlık kalAtesA, genel rAskA, lAkAdAtesA ve 

karlılığı hakkında bAlgA veren bAleşenlerden oluşmasını önermektedAr. BAz bu yaklaşıma 

uyarak bu bAlgAlerA AçerdAğA kabul edAlen aşağıdakA bAleşenlerA kullanarak fAnansal 

sağlamlık göstergesAnA oluşturacağız: 

1) “Sermaye/Varlıklar” oranı 

2) “Geri Dönmeyen Krediler/Toplam Krediler” oranı 

3) “Z-Oranı” (Z-Score) 

4) “Net Faiz Geliri/Toplam Gelir” oranı 

5) “Öz Kaynak Karlılık Oranı” (ROE) 

Bu bAleşenlerden “Sermaye/Varlıklar” oranı sermaye yeterlAlAğAnAn temsAlcAsA olarak 

fAnansal sağlamlık göstergesAne dahAl edAlmektedAr. Varlıklar AçerAsAnde sermayenAn 

payının artması fAnansal dayanıklılığa olumlu yönde katkıda bulunur. Bu nedenle AkA 

değAşken arasında pozAtAf bAr AlAşkAnAn varlığı söz konusudur. Varlık kalAtesAnA temsAl etmek 

üzere sağlamlık göstergesAne dahAl edAlen “GerA Dönmeyen KredAler/Toplam KredAler” 

oranı fAnansal sağlamlığı ters yönde etkAleyecek bAr bAleşendAr ve bu nedenle 

hesaplamalara karşılığı alınarak dahAl edAlmelAdAr. Bu oranda gözlenecek artışlar fAnansal 

sAstemAn varlık kalAtesAnde bozulmaya ve fAnansal sağlamlıkta aşınmaya neden olur. 

FAnansal kurumların rAsk üstlenme kapasAtesAnA, bAr dAğer deyAşle Aflasa olan uzaklıklarını 

Afade eden Z-Oranı aşağıdakA şekAlde hesaplanmaktadır (LA vd., 2017): 

𝑍 − 𝑂𝑟𝑎𝑛𝚤C =
𝑅𝑂𝐴C + 𝐸𝑅C

𝜎Wij
																																																						(3.4) 

Bu eşAtlAkte ROA aktAf karlılık oranını (Net Kar/Varlıklar), ER öz kaynak oranını (Öz 

Kaynaklar/PasAfler) ve σROA aktAf karlılık oranının standart sapmasını Afade etmektedAr. 

Buna göre Z-Oranında gözlenecek artışlar fAnansal kurumların rAskA karşılama 

kapasAtesAnAn yükseldAğAnA göstermektedAr (LA vd., 2017). Dolayısıyla söz konusu bAleşen 

Ale fAnansal sağlamlık göstergesA arasında pozAtAf bAr AlAşkA söz konusudur. Benzer şekAlde 

fAnansal kurumların lAkAdAte ve karlılık durumlarının temsAlcAsA olarak ele alınan “Net FaAz 

GelArA/Toplam GelAr” oranı Ale Öz Kaynak Karlılık oranı (Net Kar/Öz Kaynaklar- ROE) 

bAleşenlerA de fAnansal sağlamlığı olumlu yönde etkAleyecek bAleşenlerAdAr.  

Yukarıda özetlenen kapsamda hesaplanan fAnansal sağlamlık alt göstergesAne aAt 

bAleşenlerAn tanımsal AstatAstAklerA ve normalleştArAlmAş zaman serAlerAnAn Anceleme dönemA 

boyunca sergAledAklerA gelAşmeler, sırasıyla, Tablo 3.3 ve ŞekAl 3.9’da verAlmektedAr. 
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Hesaplamalarda kullanılan AşlenmemAş zaman serAlerAnAn seyrA Ase Ek-3.3’te yer 

almaktadır.  

 
Tablo 3.3 F(nansal Sağlamlık Gösterges( B(leşenler( Tanımsal İstat(st(kler( 

 Sermaye/ 
Varlıklar 

Ger: 
Dönmeyen 
Kred:ler/ 
Toplam 
Kred:ler 

Z-Oranı 
Net Fa:z 

Gel:r:/Toplam 
Gel:r 

Öz Kaynak 
Karlılık Oranı 

 Ortalama  0.035881  0.037208  19.78620  0.572422  0.085057 
 Medyan  0.032696  0.034119  19.48133  0.587518  0.073626 
 Maks:mum  0.060402  0.066185  25.37673  0.699641  0.245860 
 M:n:mum  0.011976  0.015586  12.22077  0.387304  0.040940 
 StandartSapma  0.015542  0.011278  3.110862  0.059780  0.036728 
 Çarpıklık  0.151964  0.477054 -0.007284 -1.208370  1.994870 
 Basıklık  1.686464  2.936908  2.108895  4.422655  7.886322 
 Jarque-Bera  16.73845  8.419197  7.313993  72.41963  366.4379 
 Olasılık  0.000232  0.014852  0.025810  0.000000  0.000000 
 Gözlem Sayısı  221  221  221  221  221 

 

Şek$l 3.9 F(nansal Sağlamlık Gösterges( Normalleşt(r(lm(ş B(leşenler( 
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Daha öncekA alt göstergelerAn hesaplanmasındakA sAstematAk fAnansal sağlamlık alt 

göstergesAnAn hesaplanmasında da uygulanarak her bAleşenAn 1/5 ağırlıkla kullanılması Ale 

elde edAlen fAnansal sağlamlık göstergesA aşağıdakA ŞekAl 3.10’dan AzlenebAlAr.  

 
Şek$l 3.10 F(nansal Sağlamlık Gösterges( (FSI) 

 

FAnansal AstAkrarı pozAtAf yönde etkAleyen alt göstergelerden fAnansal sağlamlık göstergesA, 

0 Ale 1 arasında değerler almaktadır ve gösterge değerAnAn 0’a yaklaşması fAnansal 

sağlamlığın azaldığı anlamına gelArken, değerAn 1’e yaklaşması Ase fAnansal sAstemAn 

kırılganlıklara karşı dArenme gücünün arttığını göstermektedAr. ŞekAl 3.10’dakA fAnansal 

sağlamlık göstergesA grafAğAne göre, 2006 yılının mayıs-hazAran aylarında fAnansal 

pAyasalarda yaşanan dalgalanma fAnansal sağlamlık göstergesAnde kendAnA göstermAş ve 

mayıs ayında gösterge değerA 0,4590’a kadar düşmüştür. Hızlı toparlanma sürecAyle 

bArlAkte gelAşmelere bağlı olarak gösterge değerA 2007 yılının sonunda Anceleme 

dönemAnAn en yüksek değerA olan 0,6197 sevAyesAne yükselmAştAr. Bu süreçten sonra 
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gösterge grafAğAnAn belArgAn dalgalanmalar sergAleyerek düşme trendAne gArdAğA 

gözlemlenmektedAr. FAnansal sağlamlık endeksA açısından fAnansal pAyasalar AçAn en kötü 

dönem 2021 yılının kasım ayına Aşaret etmektedAr ve gösterge değerA Anceleme 

dönemAndekA en düşük sevAyesA olan 0,1489’a kadar gerAlemAştAr. Düşüş trendAnden sonra 

2022 yılı fAnansal sAstemAnAn sağlamlığı yönünden olumlu seyretmAştAr. Öz kaynak karlılık 

oranı Ale net faAz gelArAndekA artış netAcesAnde gösterge değerlerAnde 2022 yılında sert bAr 

yükselAş meydana gelmAştAr ve 2022 yılının sonunda gösterge değerA 0,5662’ye ulaşmıştır. 

2023 yılı AtAbarıyla gösterge grafAğAnde 2 tane sert düşüş gözlemlenmektedAr ve gösterge 

değerA 2024 yılı mayıs ayında 0,2916’ya kadar gerAlemAştAr.  

3.3.1.5 Dünya ekonom)k g)d)şat gösterges) (WECI) 

Dünya ekonomAsAndekA gelAşmelerAn ülkedekA fAnansal AstAkrara nasıl yansıdığını 

belArleyebAlmek amacıyla oluşturulan dünya ekonomAk gAdAşat alt göstergesA 

oluşturulurken göz önüne alınması gereken çok sayıda bAleşen olduğu açıktır. BAz bu alt 

göstergeyA oluştururken TürkAye’nAn dış tAcaretAnA etkAleyebAlecek ekonomAk değAşkenlerA, 

yurt AçA fAnansal sektörde dalgalanma yaratabAlecek gelAşmelerA temsAl eden değAşkenlerA 

seçmeyA tercAh edeceğAz. Bu bağlamda dünya ekonomAk gAdAşat göstergesAnAn 

oluşturulmasında kullanılacak bAleşenler şu şekAlde belArlenmAştAr: 

1) OECD imalat sanayi üretim endeksi 

2) Dünya emtia fiyat endeksi 

3) Ham petrol fiyat endeksi 

4) Dünya politika belirsizlik endeksi 

5) Global finansal stres endeksi 

Yukarıda sıralanan bAleşenlerden Alk bAleşen dışındakAlerAn tümü ülkedekA makro-fAnansal 

AstAkrarı olumsuz yönde etkAleyecek gelAşmelerA temsAl eden bAleşenlerdAr. Uluslararası 

reel ve fAnansal pAyasalardakA gelAşmelerA ve beklentAlerA Açeren bu bAleşenlerAn tanımsal 

AstatAstAklerA ve normalleştArAlmAş zaman serAlerAnAn Anceleme dönemA boyunca 

sergAledAklerA gelAşmeler, sırasıyla, Tablo 3.4 ve ŞekAl 3.11’de verAlmektedAr. 

Hesaplamalarda kullanılan AşlenmemAş zaman serAlerAnAn seyrA Ase Ek-3.4’ten AzlenebAlAr.   
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Tablo 3.4 Dünya Ekonom(k G(d(şat Gösterges( B(leşenler( Tanımsal İstat(st(kler( 

 
OECD Sanay: 

Üret:m 
Endeks: 

Dünya Emt:a 
F:yat Endeks: 

Ham Petrol 
F:yat Endeks: 

Dünya 
Pol:t:ka 

Bel:rs:zl:k 
Endeks: 

Global 
F:nansal Stres 

Endeks: 

 Ortalama  99.52134  142.8982  72.56797  168.2382  83.59486 
 Medyan  100.0624  136.6073  70.49738  150.1972  66.24975 
 Maks:mum  107.0162  243.4903  123.7418  442.5159  635.1308 
 M:n:mum  84.32926  85.02910  16.47077  46.31154  0.649801 
 StandartSapma  5.080454  33.37557  21.52692  75.66072  90.63713 
 Çarpıklık -0.958386  0.512606  0.063149  0.692791  3.120854 
 Basıklık  3.788063  2.652567  2.185775  2.939520  15.05019 
 Jarque-Bera  39.55033  10.79003  6.251655  17.71219  1695.862 
 Olasılık  0.000000  0.004539  0.043901  0.000143  0.000000 
 Gözlem Sayısı  221  221  221  221  221 
 
Şek$l 3.11 Dünya Ekonom(k G(d(şat Gösterges( Normalleşt(r(lm(ş B(leşenler( 
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Daha öncekA alt göstergelerAn hesaplanmasındakA sAstematAk dünya ekonomAk gAdAşat alt 

göstergesAnAn hesaplanmasında da uygulanarak her bAleşenAn 1/5 ağırlıkla kullanılması Ale 

elde edAlen dünya ekonomAk gAdAşat göstergesA aşağıdakA ŞekAl 3.12’den AzlenebAlAr. 

 
Şek$l 3.12 Dünya Ekonom(k G(d(şat Gösterges( (WECI) 

 

Dünya ekonomAk gAdAşat göstergesA, 0 Ale 1 arasında değerler almaktadır ve gösterge 

değerAnAn 0’a yaklaşması küresel çaptakA ekonomAk gelAşmelerAn olumsuz seyrettAğAnA, 1’e 

yaklaşması Ase AyAmser küresel ekonomAk gelAşmelerAn olduğunu ve dünya ekonomAk 

gAdAşat göstergesAnAn olumlu şekAlde hareket ettAğAnA göstermektedAr. ŞekAl 3.12’de yer 

alan dünya ekonomAk gAdAşat göstergesA grafAğAne göre, 2006 yılının başından 2007 yılı 

sonuna kadar önemlA bAr değAşAklAk göstermezken bu süreçten sonra düşmeye başlayan 

gösterge değerlerA küresel krAzAn etkAsAyle 2008 yılının eylül ayında Anceleme dönemAnAn 

en düşük sevAyelerAnden bArA olan 0,2744’e kadar gerAlemAştAr. KrAz sonrasında hızla 

toparlanarak artışa geçse de Anceleme dönemAnAn başındakA sevAyesAne ulaşamamıştır. 

2015 yılına kadar belArgAn dalgalanmalarla bArlAkte önemlA bAr gelAşme gösteremeyen 

gösterge değerlerA bu süreçten sonra kademelA bAr toparlanma sürecAne gArmAştAr ve 2016 

yılının nAsan ayında Anceleme dönemAnAn en yüksek sevAyesA olan 0,6469 değerAne 

ulaşmıştır. Gösterge grafAğA, 2016-2022 yılları arasında değerlerAn önemlA dalgalanmalarla 

bArlAkte düşüş eğAlAmAne gArerek 2022 yılının ortalarında en düşük sevAyelerAnden bArAne 

gerAledAğAnA göstermektedAr. Bu süreçten sonra 1 yıllık süre AçAnde hızlı bAr şekAlde 

toparlansa da değerlerAn tekrar düşüşe geçtAğA gözlemlenmektedAr.  

0,15

0,25

0,35

0,45

0,55

0,65

0,75

20
06

-0
1

20
06

-0
8

20
07

-0
3

20
07

-1
0

20
08

-0
5

20
08

-1
2

20
09

-0
7

20
10

-0
2

20
10

-0
9

20
11

-0
4

20
11

-1
1

20
12

-0
6

20
13

-0
1

20
13

-0
8

20
14

-0
3

20
14

-1
0

20
15

-0
5

20
15

-1
2

20
16

-0
7

20
17

-0
2

20
17

-0
9

20
18

-0
4

20
18

-1
1

20
19

-0
6

20
20

-0
1

20
20

-0
8

20
21

-0
3

20
21

-1
0

20
22

-0
5

20
22

-1
2

20
23

-0
7

20
24

-0
2

Dünya Ekonomik Gidişat Göstergesi



 128 

3.3.2 Makro-fBnansal BstBkrar göstergesB (M-FSI) 

YukarıdakA bölümde toplam 20 adet bAleşenAn kullanılması Ale oluşturulan 4 adet makro-

fAnansal AstAkrar alt göstergesA (FDI, FVI, FSI ve WECI) bu bölümde bAr araya getArAlerek 

çalışmamızın sonrakA bölümlerAnde kullanılacak olan makro-fAnansal AstAkrar göstergesA 

gelAştArAlecektAr. Mevcut çalışmalar AncelendAğAnde genellAkle alt göstergelere eşAt ağırlık 

verAlerek (1/4) M-FSI oluşturulduğu görülmektedAr. Oysa farklı fAnansal gelAşme 

düzeylerAne, farklı fAnansal kırılganlıklara ve farklı dışa açıklık sevAyelerAne sahAp olan 

ülkeler AçAn standart oranlar uygulamak anlamlı değAldAr. Bu nedenle makro-fAnansal 

AstAkrar göstergesAnAn oluşturulmasında kullanılacak ağırlıkların ampArAk olarak 

belArlenmesA bAlAmsel normlara daha uygun bAr tercAh olacaktır. Çalışmamızda bu 

göstergenAn oluşturulmasında alt göstergelerAn taşıyacağı ağırlık ampArAk olarak 

belArlenecektAr. Bu stratejAye göre M-FSI oluşturulmasında alt göstergelerAn sahAp olacağı 

ağırlık, söz konusu alt göstergelerAn reel ekonomAk faalAyet hacmAnA açıklama güçlerAne 

göre belArlenecektAr.  

Kullanılacak zaman serAlerAnAn durağan olduğu varsayımı altında söz konusu ağırlıkların 

hesaplanabAlmesA AçAn aşağıdakA eşAtlAğAn tahmAnA gerekmektedAr: 

𝑦C = 𝛽4 + 𝛽.𝑦C*. + 𝛾]𝑋C*k] + 𝜉C																																																		(3.5) 

Bu eşAtlAkte y reel ekonomAk faalAyet hacmAnA (reel GSYİH), β0 sabAt terAmA, β1 otoregresAf 

katsayıyı, γ’ ağırlıkların hesaplanmasında kullanılacak katsayılar vektörünü, X’ Açsel 

değAşkenler (M-FSI alt göstergelerA) vektörünü ve ξt geleneksel özellAklere sahAp hata 

terAmAnA Afade etmektedAr.  X’ Açsel değAşkenler vektörü aşağıdakA bAçAmde 

tanımlanmaktadır:  

𝑋] ≡ �

𝐹𝐷𝐼C
𝐹𝑉𝐼C
𝐹𝑆𝐼C
𝑊𝐸𝐶𝐼C

�																																																																		(3.6) 

YukarıdakA eşAtlAğAn tahmAnA Ale elde edAlecek γ! katsayıları kullanılarak aşağıdakA eşAtlAk 

çerçevesAnde AlgAlA ağırlıklar (ω!) hesaplanabAlAr: 

𝜔@ =
1

∑ 𝛾@l
@E.

𝛾@ 																																																												(3.7) 

Reel ekonomAk faalAyet hacmAne AlAşkAn eşAtlAğAn tahmAnAnde M-FSI alt göstergelerAnAn 

yenAden ölçeklendArAlmesAnden kaynaklanan yanlılık sorunu söz konusu olacaktır. ZAra X’ 
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vektöründe yer alan Açsel değAşkenler (X!,t) kendA gecAkmelA değerlerA Ale yüksek 

korelasyona sahAptAr ve buna bağlı olarak elde edAlecek parametre (γ!) tahmAnlerA yansız 

(unbHased) olamaz. Bu sorunun çözümünde Şıklar ve Tonus (2007) tarafından kullanımı 

önerAlen PDL (PolynomHal DHstrHbuted Lag) yöntemA kullanılacaktır. Bu yöntemAn genel 

gösterAmAne göre, k’AncA dereceden gecAkme uzunluğuna sahAp otoregresAf sürecA Afade 

eden 

𝛩C = 𝜌4𝛹C + 𝜌.𝛹C*. +⋯+ 𝜌e𝛹C*e + 𝜁C																																			(3.8) 

eşAtlAğA p’AncA dereceden polAnom olarak 

𝜌@ = 𝜗4 + 𝜗.𝑧 + 𝜗1𝑧1 +⋯+ 𝜗V𝑧V																																										(3.9) 

bAçAmAnde yazılırsa 

𝛩C = ∑ �𝜗4 + 𝜗.𝑧 + 𝜗1𝑧1 +⋯+ 𝜗V𝑧V e
@E4 𝛺C*@ + 𝜁C                         (3.10) 

elde edAlAr. Son eşAtlAkte 

𝛺V,@ = ∑ 𝜗V𝛹C*@e
@E4                                                         (3.11) 

olarak tanımlanmaktadır. Buna göre, oluşturulan Ωp,!’lerAn bağımsız değAşken olarak 

kullanılması Ale Θt’nAn tahmAnA gerçekleştArAlebAlAr ve 𝜗 parametrelerA elde edAlebAlAr. 

Böylece ρ! eşAtlAğAnde elde edAlen değerler yerAne konarak ρ! parametrelerAnA hesaplamak 

mümkün hale gelmektedAr. GecAkme uzunluğu hakkında bAr bAlgA sahAbA olmadığımız AçAn 

optAmal gecAkme uzunluğu Schwarz krAterA esas alınarak, maksAmum 12 aylık gecAkme 

kısıtı altında, belArlenmAştAr. PolAnomun derecesA Ase olası bAr yanlılıktan kaçınabAlmek AçAn 

son nokta kısıtı olmaksızın 3 olarak kullanılmıştır.  

Bölümün başlangıcında da belArttAğAmAz gAbA reel ekonomAk faalAyet hacmAne AlAşkAn 

eşAtlAğAn anlamlı olarak tahmAn edAlebAlmesA kullanılan zaman serAlerAnAn durağan olması 

durumunda mümkündür. Bu nedenle PDL tahmAn aşamasına geçmeden önce AlgAlA zaman 

serAlerAnAn durağanlık testlerAnAn gerçekleştArAlmesA ve AlgAlA serAlerAn bütünleşme 

(HntegratHon) derecelerAnAn belArlenmesA gerekmektedAr. Aşağıda verAlen Tablo 3.5 bu 

amaçla kullanılan GenAşletAlmAş DAckey-Fuller (ADF), PhAllAps-Perron (PP) ve Kırılmalı 

BArAm Kök (BDF) testlerAnAn sonuçlarını AçermektedAr.  
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Tablo 3.5 B(r(m Kök Testler( Sonuçları 

Değişken ADF Testi PP Testi Kırılmalı DF Testi Sonuç k1 t-oranı ρ2 z4 t-oranı ρ k t-oranı ρ 
RLY 12 0.0186 0.96 7 1.7526 0.40 11 2.0010 0.98 I(1) ΔRLY 11 4.5395 0.00 7 3.8046 0.00 10 6.5829 0.00 
FDI 0 2.3823 0.15 3 2.3817 0.15 0 3.4485 0.42 I(1) ΔFDI 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(1) ΔFVI 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(1) ΔFSI 0 14.610 0.00 5 14.623 0.00 0 16.115 0.00 
WECI 13 2.6783 0.25 53 2.9768 0.14 0 3.6079 0.33 I(1) ΔWECI 1 13.805 0.00 3 19.142 0.00 0 19.558 0.00 
Not: 1. Schwarz kriterine göre optimal gecikme uzunluğudur. 
        2. Olasılık değerini ifade etmektedir.  
        3. İlgili tahmin trend bileşeni ile yapılmıştır. 
        4. Newey-West kriterine göre optimal bant genişliğidir. 

 

Tablo 3.5’e göre gerçekleştArAlen tüm bArAm kök testlerA, AlgAlA zaman serAlerAnAn 

düzeylerAnde bArAm kök AçerdAğAnA, Alk farklarında durağan olduğunu göstermektedAr. Buna 

göre kullanılan tüm zaman serAlerA bArAncA dereceden bütünleşAktAr. Söz konusu serAler 

kullanılarak en küçük kareler yöntemA Ale yapılacak bAr tahmAnde bu serAlerAn Alk farkları 

Ale tahmAn modelAnde yer alması gerekAr. Bu durumda yukarıda reel ekonomAk faalAyet 

hacmAne AlAşkAn eşAtlAğAn PDL halAyle aşağıdakA formda tahmAn edAlmesA uygundur:  

∆𝑦C = 𝛽4 + 𝛽.∆𝑦C*. + 𝛾]¢∆𝑋C*k]
.1

kE4

+ 𝜉C																																										(3.12) 

Bu eşAtlAkte Δ Alk fark AşlemcAsAdAr. Elde edAlen tahmAn sonuçları Tablo 3.6’da 

özetlenmektedAr. ÖncelAkle tablonun alt kısmında verAlen dAagnostAk test sonuçlarına göre 

tahmAn edAlen eşAtlAk reel ekonomAk faalAyetlerdekA değAşmeyA (ekonomAk büyüme oranı) 

yeterlA açıklama gücüne sahAptAr (DüzeltHlmHş R2). TahmAn spesAfAkasyon hatası 

taşımamakta (F TestH) ve bArAncA derece otokorelasyon sorunu sergAlememektedAr (D.W. 

TestH). TahmAn sonucu elde edAlen hata terAmlerA normal dağılıma sahAp (Jarque-Bera 

TestH), yüksek dereceden otokorelasyon (Breusch-Godfrey TestH) ve değAşen varyans 

(heteroscedastHcHty – WhHte TestH) sorunlarından bağımsızdır. Tablonun altında yer alan 

şekAllerde verAlen CUSUM testlerAne göre tahmAn edAlen model AstAkrarlıdır (Bkz. ŞekAl 

3.13). Bu durumda gerçekleştArAlen tüm dAagnostAk testler elde edAlen katsayı 

tahmAnlerAnAn AstatAstAkA geçerlAlAğAne Aşaret etmektedAr.  
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Tablo 3.6 Reel Ekonom(k Faal(yet Hacm( ve M-FSI Alt Göstergeler( Arasındak( İl(şk( İç(n PDL Tahm(n 

Sonuçları 

Değişken Parametre 
Gecikme 
Uzunluğu 

(ay) 

Gecikmeli 
Katsayılar 
Toplamı 

t – oranı Anlam 
Düzeyi 

Ağırlık 
(ωi) 

Sabit Terim β0 -- 0.00041 0.184589 0.85 -- 
ΔRLY β1 1 0.69347 15.16402 0.01 -- 
ΔFDI γ1 10 0.93145 2.25900 0.05 0.731025 
ΔFVI γ2 12 -0.35115 2.39550 0.01 -0.27559 
ΔFSI γ3 8 0.37558 2.61542 0.01 0.294764 
ΔWECI γ4 7 0.31829 2.29654 0.05 0.249802 
TOPLAM γi -- -- 1.27417 -- -- 1.000001 

DİAGNOSTİK TESTLER 
Düzeltilmiş R2 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 
(*) İlgili sütun marjinal anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Şek$l 3.13 Model İst(krar Testler( 

   
 

Tablo 3.6’da verAlen katsayı tahmAnlerAne göre elde edAlen tüm katsayılar daha önce 

tartışılan teorAk beklentAlere uygun ve AstatAstAkA anlamda %1 ve %5 gAbA kabul edAlebAlAr 

sevAyelerde anlamlıdır (sabAt terAm harAç). Makro-fAnansal AstAkrar göstergesAnAn (M-FSI) 

alt göstergelerAnA oluşturan FDI, FVI, FSI ve WECI göstergelerAne AlAşkAn katsayı 

tahmAnlerA AçerAsAnde en yüksek katsayı FAnansal GelAşme GöstergesAne (FDI) aAttAr. Bu 

durum TürkAye açısından ekonomAk büyümenAn desteklenmesAnde ve AstAkrara 

kavuşturulmasında fAnansal gelAşmenAn önemAnA vurgulaması nedenAyle önemlAdAr. Elde 

edAlen sonuç bu yönüyle mutlaka ayrı ve kapsamlı bAr araştırmaya konu edAlmelAdAr. 

TeorAk beklentAlere ve serAlerAn oluşturulma bAçAmlerAne göre fAnansal kırılganlık reel 

ekonomAk faalAyetlerA ters yönde etkAlerken, fAnansal sağlamlık ve dünya ekonomAsAndekA 

gelAşmeler ve beklentAler pozAtAf bAr etkAye sahAptAr. Bu katsayıların reel ekonomAk 

faalAyetler üzerAndekA etkAsA mutlak değer olarak bArbArAne yakındır.  
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Yukarıda açıklanan yöntem çerçevesAnde γ! parametrelerAne göre hesaplanan ağırlıklar 

Tablo 3.6’nın son sütununda verAlmektedAr. Hesaplanan ağırlıklar AçerAsAnde bAze en AlgAnç 

gelen husus TürkAye ekonomAsAnde Anceleme dönemAnde dünya ekonomAk gAdAşatındakA 

gelAşme ve beklentAlerAn reel ekonomAk faalAyetler üzerAndekA etkAsAnAn önemAdAr. 

LAteratürde fAnansal AstAkrar göstergesAnA çeşAtlA ülkeler bazında oluşturmaya dönük 

çalışmaların çoğunda bu alt göstergenAn ağırlığı genellAkle aprHorH %10 olarak kabul 

edAlArken (AcatrAneA, 2020; Makoto, 2020) çalışmamızda bu ağırlık yaklaşık %25 olarak 

tahmAn edAlmAştAr. TürkAye ekonomAsAnde dışa açıklığın etkAlerAnA göstermesA açısından 

önemlAdAr. Doğal olarak konu bu yönüyle ayrı bAr araştırma konusudur. Sonuç olarak 

tahmAn edAlen ağırlıklar kapsamında oluşturulan ve çalışmanın sonrakA bölümlerA AçAn 

gArdA nAtelAğA taşıyan M-FSI göstergesAnAn Anceleme dönemAndekA seyrA ŞekAl 3.14’te 

verAlmektedAr.  

 
Şek$l 3.14 Makro-F(nansal İst(krar Gösterges( (M-FSI) 

 

TürkAye AçAn 2006:01 – 2024:05 dönemAnA kapsayacak şekAlde oluşturulan ve ŞekAl 3.14’te 

verAlen M-FSI grafAğA göstergenAn genel olarak dalgalı bAr seyAr AzledAğAnA göstermektedAr. 

0 Ale 1 arasında değerler alan göstergenAn 1’e yaklaşması fAnansal AstAkrarın güçlendAğAnA, 

0’a yaklaşması Ase fAnansal AstAkrarın zayıfladığını Afade etmektedAr. DAğer bAr deyAşle, 

grafAktekA yükselAşler fAnansal AstAkrar AçAn olumlu bAr AzlenAm sergAlerken, düşüşler Ase 

fAnansal AstAkrarın kötüye gAttAğAnA gözler önüne sermektedAr. 2006 yılının başından 

2007’nAn sonlarına kadar gözlemlenen fAnansal AstAkrardakA olumlu gAdAşat 2009 yılının 

başlarında tersAne dönerek gösterge değerAnde sert bAr düşüş yaşanmıştır. Aynı zamanda 
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2009 yılının şubat ayındakA 0,273 olan gösterge değerA Anceleme dönemAnAn de dAp 

noktasını oluşturmaktadır. ABD’de başlayan ve 2008 yılında küreselleşen fAnansal krAzAn 

etkAlerA TürkAye’de 2008 yılının AkAncA yarısından AtAbaren hAssedAlmeye başlamıştır ve 

özellAkle 2008’An ortalarında başlayıp 2009 yılının şubat ayında dAbA gören M-FSI 

grafAğAndekA bu düşüş krAzAn yansıması olarak belArtAlebAlAr. Bu düşüşten sonra hızlı bAr 

toparlanma göstererek 2010 yılının mart ayına kadar süren bAr yükselAş trendAne gArdAğA 

gözlemlenmektedAr. 2009 yılındakA kadar sert olmasa da AkAncA düşüş Ase 2011 yılının 

AkAncA yarısında görülmektedAr. Söz konusu dönem aynı zamanda M-FSI’ın 

oluşturulmasında yer alan alt göstergelerden WECI’nın AyAmser bAr seyAr AzlemedAğA ve 

dAp sevAyesAndekA değerAne ulaştığı döneme denk gelmektedAr. Öte yandan 2011 yılı 

TürkAye AçAn yapısal bAr sorun olan ve ekonomAnAn yumuşak karnı olarak nAtelendArAlen 

carA açığın çok yüksek sevAyelere ulaştığı yıldır. CarA açık GSYİH’nAn yaklaşık %9’una 

kadar ulaşmıştır, M-FSI değerA Ase 0,425’e kadar düşmüştür. 2016 yılına kadar 

dalgalanmalara rağmen artan bAr seyAr Azleyen gösterge değerlerA 2016 yılının nAsan ayında 

en yüksek sevAyelerAnden bArAne ulaştıktan sonra düşüş eğAlAmAne gArmAştAr. 2017 yılındakA 

küresel çaptakA gelAşmeler Ale TürkAye’dekA sAyasA ve ekonomAk gelAşmelerAn yanında 2018 

yılı AtAbarıyla dolar kurundakA artış netAcesAnde başlayan kur krAzA fAnansal AstAkrar 

açısından olumsuz AlerleyAşAn nedenlerA arasında gösterAlebAlAr. 2020 yılının başında 

başlayan CovAd-19 salgını küresel çapta bAr sağlık krAzAyken reel sektör Ale fAnansal 

sektörü AçAne alan küresel bAr krAze dönüşmüştür ve dünya çapındakA bu olumsuz 

gelAşmeler fAnansal AstAkrarın olumlu gAdAşatına engel olmuştur. 2022 yılı Ale 2023 yılında 

AkA sert yükselAşe rağmen gösterge değerlerA 2023 yılı mayıs ayından sonra hızlı bAr düşüşe 

geçmAştAr. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

4 REEL DÖVİZ KURUNDA YANLIŞ DENGELENMENİN ÖLÇÜMÜ VE 

MODELİN TAHMİNİ 

TezAn bu bölümünde öncelAkle reel dövAz kurunda yanlış dengelenmenAn ölçümü AçAn 

AhtAyaç duyulan denge reel dövAz kuru “faAz parAtesA”, “Balassa – Samuelson”, 

“davranışsal denge dövAz kuru (BEER)” ve “pür AstatAstAk” olmak üzere dört farklı model 

çerçevesAnde TürkAye ekonomAsA AçAn tahmAn edAlecektAr. Bu tahmAn edAlen denge dövAz 

kurlarının fAAlA reel dövAz kuruna göre ne derece uzaklaştığını gösteren reel dövAz kurunda 

yanlış dengelenme ölçülecektAr. Dört farklı model bağlamında ölçülen her bAr yanlış 

dengelenme AçAn ayrı ayrı model kurularak çalışmanın bAr öncekA bölümünde oluşturulan 

M-FSI Ale kısa vadelA sermaye hareketlerA arasındakA AlAşkAnAn tahmAnA VAR modelAyle 

gerçekleştArAlecektAr.  

4.1 Reel DövBz Kurunda Yanlış DengelenmenBn (Uyumsuzluğun) Ölçümü 

DövAz kurunda yanlış dengelenme veya aynı anlama gelmek üzere dengeye göre 

uyumsuzluk reel dövAz kurunun uzunca bAr süre davranışını belArleyen faktörler açısından 

denge değerAnden uzaklaşması durumunda ortaya çıkar. Sapma, gözlemlenen reel dövAz 

kuru ve gözlemlenemeyen denge reel dövAz kuru arasındakA fark olarak ölçülebAlAr. 

Gözlemlenen reel dövAz kuru denge dövAz kurunu aştığı zaman dövAz kurunun aşırı değerlA 

olduğu, altında kaldığı zaman Ase aşırı değersAz olduğu Afade edAlAr.  İktAsat polAtAkalarının 

(özellAkle para polAtAkasının) oluşturulmasında ve Azlenen AktAsat polAtAkalarının etkAlerAnAn 

AncelenmesAnde reel dövAz kurundakA AkA tür uyumsuzluğu ayırt etmek gerekAr. İlk tür, 

makro ekonomAk uyumsuzluk, ülkedekA AktAsat polAtAkaları (özellAkle para polAtAkası) Ale 

uygulanan resmA dövAz kuru rejAmA arasındakA tutarsızlıklar nedenAyle fAAlA reel kurun 

denge reel kurundan farklılaştığı durumlarda ortaya çıkar. İkAncA tür, yapısal uyumsuzluk, 

denge reel kuru etkAleyen temel faktörler değAştAğA halde bunun gözlemlenen reel kura 

hemen veya makul bAr kısa dönem AçerAsAnde yansımaması durumunda ortaya çıkar 

(Edwards, 1994a). HangA tür olursa olsun, denge reel dövAz kuru belArlendAkten sonra 

uyumsuzluğun derecesAnA, denge reel dövAz kurunun yüzdesA olarak hesaplamak 

mümkündür:  

𝑚𝑖𝑠C =
𝑄C= − 𝑄C
𝑄C=

																																																															(4.1) 
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Bu eşAtlAkte 𝑄C= denge reel dövAz kurunu, 𝑄C gözlemlenen reel dövAz kurunu Afade 

etmektedAr. Edwards (1994a) tarafında Aşaret edAldAğA gAbA reel dövAz kurunun ülkede 

faalAyet gösteren ekonomAk bArAmlere sAnyal sağlaması beklenmektedAr. Reel dövAz 

kurunun denge sevAyesAnden ne ölçüde saptığına AlAşkAn bAlgA polAtAka yapıcılara yol 

gösterAcA nAtelAktedAr. ZAra reel dövAz kurunun yanlış noktada dengeye gelmesA ekonomAk 

AstAkrarsızlığı arttırabAlAr ve hatalı yatırım kararlarının alınmasına neden olabAlAr; bu da 

reel dövAz kurundakA uyumsuzluğun refah ve verAmlAlAk malAyetlerAnAn olacağına Aşaret 

eder. Edwards (1989)’a göre reel dövAz kurundakA uyumsuzluk, özellAkle aşırı 

değerlenme, Ahracata zarar vermekte, tarım sektörü üzerAnde yıkıcı olumsuzluklara yol 

açabAlmekte ve sermaye kaçışına neden olabAlmektedAr. Ortaya çıkan bu gelAşmelerAn özel 

ve sosyal refah açısından malAyetlerA büyük olabAlAr. Görüldüğü gAbA reel dövAz kurundakA 

uyumsuzluğun doğru olarak belArlenmesA ülke refahının uzun dönemde 

sürdürülebAlmesAnA sağlayacak bAr dövAz kuru polAtAkasının tasarlanması açısından polAtAka 

yapıcılara yol gösterAcA olma özellAğA taşımaktadır.  

YukarıdakA eşAtlAğe göre kolayca hesaplanabAlen reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenmenAn ölçümündekA sorun denge reel dövAz kurunun (𝑄C=) gözlemlenebAlAr bAr 

değAşken olmaması, bu nedenle tahmAn edAlmesA gereklAlAğAdAr. Çalışmamızın bArAncA 

bölümünde detayları Ale tartıştığımız gAbA denge dövAz kurunun belArlenmesAne AlAşkAn çok 

sayıda teorAk açılım ve buna bağlı olarak öne sürülmüş çok sayıda model söz konusudur. 

İlgAlA lAteratürü Ancelerken Afade ettAğAmAz gAbA bu modellerAn ürettAğA sonuçlar ülke, 

dönem, tahmAn yöntemAne göre farklılaşabAlmekte ve hangA teorAk modelAn daha doğru 

sonuçlar ürettAğAne karar vermede zorluğa neden olmaktadır. Bu nedenle bArAncA bölümde 

AnceledAğAmAz kısmA denge, genel denge ve dengesAzlAk modellerA olarak 

sınıflandırabAleceğAmAz modellerAn bArer temsAlcAsA olan modellerle çalışacak, bu teorAk 

modellere göre reel denge dövAz kurunu tahmAn edeceğAz. Bu modellerAn dışında dövAz 

kurunun tamamen rassal (random) olarak belArlendAğA (KAllAan ve Taylor, 2001) hApotezAnA 

de göz ardı etmemek adına pür AstatAstAkA bAr sürecA de denge reel dövAz kurunu tahmAn 

edecek modellere dahAl edeceğAz. TürkAye ekonomAsAnden daha öncekA bölümlerde 

belArledAğAmAz Anceleme dönemA kapsamında (2006:01 – 2024:05) elde edeceğAmAz 

verAlerle tahmAnlerAnA gerçekleştAreceğAmAz bu modellerA daha önce detaylı olarak 

tartıştığımız AçAn burada, gereklA olmadıkça, detaya gArmeyecek sadece tahmAn edAlecek 

nAhaA eşAtlAğA vermekle yetAneceğAz. Buna göre denge reel dövAz kurunu tahmAn edebAlmek 

amacıyla kullanacağımız modellerA şu şekAlde sıralayabAlArAz: 
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1) Faiz paritesi modeli (Model 1) 

2) Balassa – Samuelson modeli (Model 2) 

3) Davranışsal denge döviz kuru modeli (Model 3) 

4) Pür istatistik model (Model 4) 

4.1.1 VerB ve yöntem 

Denge dövAz kuru modellerAnA Ancelerken gördüğümüz gAbA, verAlerAn derlenmesAnde 

öncelAkle yerlA ülke – yabancı ülke ayırımı yapmamız gerekmektedAr. Doğal olarak yerlA 

ülke TürkAye’dAr. AşağıdakA bölümlerde göreceğAmAz gAbA, seçAlecek temsAlA yabancı ülke 

konusunda bazı modellerde detaylı verAye gereksAnAm duyulmaktadır. TürkAye açısından 

bu konuda kullanılabAlecek AkA temsAlA verA kaynağı öne çıkmaktadır: Dünya 

ekonomAsAndekA çekAcA gücü nedenAyle ABD ve TürkAye’nAn dış tAcaretAnde taşıdığı önem 

nedenAyle Avrupa BArlAğA. Elde edAlen sonuçların büyük farklılık göstermemesA ve 

sunulması gereken sonuçların cAddA mAktarda çıktı AçermesA nedenAyle sadece ABD 

verAlerA AçAn sonuçların sunulması tercAh edAlecektAr. Bu tercAhAn daha önce yapılan 

çalışmalarla karşılaştırmayı kolaylaştırma gAbA bAr üstünlüğü de söz konusudur. Yukarıda 

sıralanan denge dövAz kuru modellerAnAn tahmAnAnde kullanılan verAlere AlAşkAn tanım, verA 

kaynakları ve verAde uygulanan dönüşüme AlAşkAn ayrıntılı bAlgA çalışmanın sonunda Ek-

1’de verAlmektedAr.  

Bu noktada belArtAlmesA gereken bAr hususa değAnmekte yarar görüyoruz. BAlAndAğA gAbA 

reel dövAz kuru gözlemlenebAlen bAr değAşken değAldAr. Bu nedenle ayrıca hesaplanması 

gerekmektedAr. TahmAnlerde olası bAr yanlılığa neden olmamak AçAn bu değAşkenA 

hesaplamak yerAne TCMB tarafından yayınlanan TÜFE bazlı Reel EfektAf DövAz Kuru 

endeksA (2003=100) serAsA reel dövAz kurunu temsAl etmek amacıyla kullanılacaktır.  

GözlemlenebAlen reel dövAz kuru dAnamAklerAnA Clark ve MacDonald (1998)’den 

yararlanarak, temel değAşkenler (fundamentals) olarak adlandırılan bAr dAzA makro 

ekonomAk değAşkenle aşağıdakA bAçAmde AlAşkAlendArebAlArAz:  

𝑄(𝑡) = 𝐺{𝐹](𝑡)}																																																													(4.2) 
Bu eşAtlAkte F’ Açsel (temel) değAşkenler vektörünü, G belArlA bAr fonksAyonel formu Afade 

etmektedAr. Burada sözü edAlen Açsel değAşkenler sürdürülebAlAr düzeylerAne, yanA ülkede 

uygulanan nomAnal dövAz kuru rejAmA Ale tutarlı değerlerAne ulaştıklarında, reel dövAz kuru 

da uzun dönem denge düzeyAne gelAr: 

𝑄= = 𝐺{𝐹]}																																																																(4.3) 
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LAteratürde g fonksAyonunun logarAtmAk doğrusal bAr fonksAyon olduğu kabul edAlerek 

(Baffes vd., 1999), küçük harfler AlgAlA değAşkenlerAn logarAtmasını Afade etmekte Aken, 

yukarıdakA eşAtlAk 

𝑞C = 𝛽]𝑙𝑛{𝐹C]} + 𝜀C																																																									(4.4) 

bAçAmAnde yazılabAlAr. Burada β’ uzun dönem parametre vektörünü, F’ daha önce olduğu 

gAbA Açsel değAşkenler vektörünü, εt Ase sıfır ortalamaya sahAp durağan rassal bAr değAşkenA 

Afade etmektedAr. Denge durumunda söz konusu uzun dönem parametrelerA Ale açıklayıcı 

değAşkenler arasındakA AlAşkAnAn dAnamAk olarak AstAkrarlı olması gerekmektedAr. BAr dAğer 

deyAşle reel dövAz kuru dAnamAk anlamda (yanA zaman AçerAsAnde) açıklayıcı değAşkenler 

aracılığı Ale denge değerAne yakınsar. Aslında bu olgu Hata Düzeltme (Error CorrectHon) 

modelA spesAfAkasyonuna uygun düşen bAr tanımdır. Buna göre hata düzeltme modelA 

aşağıdakA şekAlde yazılabAlAr:  

∆𝑞C = 𝜃[𝑞C*. − 𝛽]𝐹C*.] ] +¢𝛼(∆𝑞C*D)
D

mE.

+¢𝜗](∆𝐹C*D] )
D

mE4

+ 𝜉C												(4.5) 

Daha önce tanımlananlara ek olarak yukarıdakA eşAtlAkte ξt bağımsız ve normal dağılıma 

sahAp (HHd), sıfır ortalamalı tesadüfA bAr değAşkendAr. Bu eşAtlAktekA tüm değAşkenler 

durağan veya bArAncA dereceden bütünleşAk [I(1)] Ase son eşAtlAk bAr öncekA eşAtlAkle aynı 

anlama gelAr. Öte yandan θ<0 Ase söz konusu uzun dönem dengesA AstAkrarlıdır. Bu teorAk 

AlAşkA eşbütünleşme (coHntegratHon) olarak Afade edAlAr. Buna göre eşbütünleşAk AlAşkAnAn 

varlığı modele dahAl edAlen ve durağan olmayan zaman serAlerA arasında uzun dönem 

denge AlAşkAsAnAn varlığına Aşaret eder.  

Eşbütünleşme AlAşkAsAnAn varlığını test etmeye dönük bAr dAzA yöntem söz konusudur. BAz 

bu yöntemler AçerAsAnde en çok kullanılan yöntem olma özellAğAne sahAp Johansen (1988) 

ve Johansen ve JuselAus (1990) tarafından önerAlen Az (trace) ve maksAmum özdeğer 

(eHgenvalue) testlerAnA kullanacağız. Reel dövAz kuru Ale AlgAlA modele dahAl edAlecek 

açıklayıcı değAşkenler arasında en az bAr eşbütünleşAk vektörün varlığı belArlendAğAnde söz 

konusu modelde yer alan değAşkenler arasında uzun dönemde bAr denge AlAşkAsAnAn varlığı 

anlaşılır. EşbütünleşAk vektör veya vektörlerAn tahmAn edAlmesA Ale bağımlı değAşkene aAt 

uzun dönem değerlerA elde edAlebAlAr. Bu amaçla kullanılabAlecek tahmAn yöntemA Vektör 

Hata Düzeltme ModelAdAr ve aşağıdakA şekAlde Afade edAlAr:  
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∆𝑞C = 𝜃 +¢𝛼@∆𝑞C*@ +
b

@E.

¢𝛽@]∆𝐹C*@]
D

@E.

+ 𝛾𝐸𝐶𝑇C*. + 𝜉C																								(4.6) 

Bu gösterAmde ECTt-1 eşbütünleşme vektöründen elde edAlen hata terAmAnAn bAr dönem 

gecAkmelA değerAnA, γ Ase değAşkenlerA uzun dönemde denge değerAne yakınlaşmaya 

zorlayan hata düzeltme parametresAnA göstermektedAr. ÖncelAkle bu katsayının AstatAstAkA 

olarak anlamlı olması dengeden sapmanın varlığını ortaya koyar. Uzun dönemde modelAn 

dengeye doğru yönelme hızı, daha doğru bAr Afadeyle uyum hızı (adjustment speed) bu 

katsayının büyüklüğüne bağlıdır. Bu nedenle katsayının AstatAstAkA olarak anlamlı, negatAf 

ve 1’den küçük olması beklenAr. Katsayının negatAf fakat AstatAstAkA geçerlAlAğe sahAp 

olmaması değAşkenler arasındakA dAnamAklerAn model tarafından tam olarak 

yansıtılamadığının bAr göstergesAdAr. Hata düzeltme terAmA katsayısının pozAtAf bAr değer 

olarak elde edAlmesA dengeden uzaklaşılması halAnde modelAn bAr daha dengeye 

ulaşamayacağı (explosHve) bAçAmAnde değerlendArAlAr.  

YukarıdakA açıklamalardan anlaşılacağı gAbA çalışmamızda reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenmenAn (uyumsuzluğun) belArlenmesA tahmAn edAlecek her model AçAn aşağıda 

sıralanan aşamalardan oluşacaktır:  

1) Kullanılan değişkenlerdeki bütünleşme derecesinin belirlenmesi için birim kök 

testleri. Bu amaçla kullanılacak testler genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF), 

Phillips-Perron (PP) ve kırılmalı Dickey-Fuller (BDF) testleridir. Kullanılacak 

tüm değişkenlerin I(1) özelliğine sahip olması gerekmektedir.  

2) Eşbütünleşme ilişkisinin ve vektör hata düzeltme modelinin tahmininde 

kullanılacak optimal gecikme uzunluğunun belirlenmesi. Makro-finansal istikrar 

göstergesini geliştirdiğimiz bölümde gecikme uzunluğunun belirlenmesinde 

Schwarz Bilgi Kriteri’ni kullandığımız için bu bölümde de bu amaçla aynı kriteri 

kullanmaya devam edeceğiz.  

3) Eşbütünleşme ilişkisinin ve eşbütünleşik vektör sayısının belirlenmesi. Bu 

amaçla benzeşim oranından (likelihood ratio) hareketle hesaplanan İz Testi ve 

Maksimum Özdeğer Testi’ni kullanacağız.  

4) Eşbütünleşik ilişkinin varlığı halinde VEC Modelinin tahmin edilmesi 

5) Reel döviz kurundaki yanlış dengelenmenin düzey ve denge döviz kurunun 

yüzdesi olarak hesaplanması.  
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4.1.2 Model 1: FaBz parBtesB modelB 

Bu başlık altında öncekA bölümde teorAk temellerAnA ele aldığımız dövAz kuru 

modellerAnden kapsanmamış faAz parAtesA modelAnA tahmAn edebAlmek AçAn gereklA olan 

modAfAkasyonları ele alacağız. Daha sonra modelAn tahmAnA AçAn gereklA olan ön testlerA ve 

tahmAn sonuçlarını tartışacağız.  

4.1.2.1 Model)n mod)f)kasyonu 

Çalışmamızın Alk bölümünde faAz parAtesA koşulunu yurt AçA faAz oranının yurt dışı faAz 

oranı ve dövAz kurunda beklenen değAşAm oranının toplamına eşAt olması şeklAnde 

tanımlamış ve şu şekAlde Afade etmAştAk: 

𝑖CJ = 𝑖C
K +

𝐸CT.^ − 𝐸C
𝐸C

																																																												(4.7) 

Burada 𝑖CJ ve 𝑖C
K, sırasıyla yurt AçA ve yurt dışı nomAnal faAz oranını, 𝐸C ve 𝐸CT.^ , sırasıyla 

nomAnal dövAz kurunu ve beklenen nomAnal dövAz kurunu Afade etmekte AdA. NomAnal 

değerlerA esas alan kapsanmamış faAz parAtesA koşulunda eşAtlAğAn sağında yer alan AkAncA 

terAm dövAz kurunda beklenen değAşAm oranını Afade etmektedAr. Bu eşAtlAğA logarAtmAk 

olarak yazarsak, küçük harflerAn logarAtmAk değerlerA gösterdAğA hatırlanırsa,  

𝑖CJ = 𝑖C
K + ∆𝑒CT.^ 																																																							(4.8) 

 
olarak Afade edAlecektAr. Bu durumda nomAnal dövAz kurunda beklenen değAşAm oranı AkA 

ülke nomAnal faAz oranı farkına (Hnterest rate dHfferentHal) eşAt olacaktır: 

∆𝑒CT.^ = 𝑖CJ − 𝑖C
K																																																										(4.9) 

NomAnal dövAz kuru AçAn elde edAlen bu eşAtlAğAn reel dövAz kuru AçAn gelAştArAlebAlmesA 

AçAn, MacDonald ve Nagayasu (2000)’den yararlanarak, yurt AçA ve yurt dışı nomAnal faAz 

oranını FAsher eşAtlAğA çerçevesAnde aşağıdakA gAbA tanımlayabAlArAz: 

𝑖CJ = 𝑟CJ + 𝜋CT.
^,J  

𝑖C
K = 𝑟C

K + 𝜋CT.
^,K 																																																					(4.10) 

 
Bu tanımlarda 𝑟CJ ve 𝑟C

K, sırasıyla yurt AçA ve yurt dışı reel faAz oranlarını, 𝜋CT.
^,J  ve 𝜋CT.

^,K , 

sırasıyla yurt AçA ve yurt dışı beklenen enflasyon oranlarını Afade etmektedAr. Reel dövAz 

kuru özdeşlAğA 

𝑒C ≡ 𝑞C + 𝜋CJ − 𝜋C
K																																																				(4.11) 
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olduğu AçAn, be eşAtlAğA AlerA AşlemcA (forward operator) aracılığı Ale aşağıdakA şekAlde 

yenAden yazabAlArAz: 

𝑒CT.^ ≡ 𝑞CT.^ + 𝜋CT.
^,J − 𝜋CT.

^,K 																																													(4.12) 

Elde ettAğAmAz bu son eşAtlAğA, daha önce ele aldığımız yurt AçA ve yurt dışı FAsher eşAtlAklerA 

ve nomAnal faAz parAtesA koşulu eşAtlAğA Ale bArleştArAp yenAden düzenlersek reel dövAz kuru 

AçAn aşağıdakA eşAtlAğA elde ederAz: 

𝑞C = 𝑞CT.^ − 9𝑟CJ − 𝑟C
K=																																																(4.13) 

Uzun dönemde satın alma gücü parAtesAnAn gerçekleşmesA durumunda reel dövAz kuru 

sabAt kalacağı (ve 1’e eşAt olacağı) AçAn son eşAtlAğA tahmAn edAlebAlAr formda 

𝑞C = 𝛼 + 𝛽9𝑟CJ − 𝑟C
K= + 𝜀C																																											(4.14) 

bAçAmAnde yazabAlArAz. Expost olarak tahmAn edAlecek reel faAz parAtesA modelAne AlAşkAn 

tahmAn sonuçları bAr sonrakA bölümde AncelenmektedAr.  

4.1.2.2 Tahm)n sonuçları 

Kapsanmamış reel faAz parAtesA modelAnde yer alan değAşkenlere aAt zaman serAlerA AçAn 

bArAm kök testlerAnAn sonuçları Tablo 4.1’de verAlmektedAr.  

 
Tablo 4.1 Reel Fa(z Par(tes( Model( Değ(şkenler( (ç(n B(r(m Kök Testler( 

Değişken ADF Testi PP Testi Kırılmalı DF Testi Sonuç k1 t-oranı ρ2 z4 t-oranı ρ k t-oranı ρ 
q 23 2.4568 0.35 23 2.3906 0.38 23 3.8292 0.63 I(1) Δq 1 12.2894 0.00 2 10.9554 0.00 1 12.9613 0.00 
rd – rf  13 1.5743 0.49 7 2.2750 0.18 0 2.0666 0.98 I(1) Δ(rd – rf) 12 5.3562 0.00 4 10.3213 0.00 0 11.2998 0.00 
Not: 1. Schwarz kriterine göre optimal gecikme uzunluğudur. 
        2. Olasılık değerini ifade etmektedir.  
        3. İlgili tahmin trend bileşeni ile yapılmıştır. 
        4. Newey-West kriterine göre optimal bant genişliğidir. 

 
ModelAn tahmAnA amacıyla kullanılacak zaman serAlerAnAn her AkAsA de düzeylerAnde bArAm 

kök Açermekte, Alk farklarında durağan hale gelmektedAr. Durağan olmayan zaman serAlerA 

arasındakA eşbütünleşAk AlAşkAnAn varlığına dönük test sonuçları Ase Tablo 4.2’de 

görülmektedAr.  
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Tablo 4.2 Reel Fa(z Par(tes( Model( Değ(şkenler( (ç(n Eşbütünleşme Testler( 

Eşbütünleşik 
Vektör Sayısı Özdeğer Özdeğer 

İstatistiği 
%5 Kritik 

Değer Olasılık 

İz Testi 
0* 0.0961 21.6368 15.4947 0.01 

En çok 1 0.0006 0.0130 3.8415 0.91 
Maksimum Özdeğer Testi 

0 0.0961 21.6238 14.2646 0.01 
En çok 1 0.0006 0.0130 3.8415 0.91 

(*) %5 anlamlılık düzeyinde boş hipotezin reddini ifade etmektedir.  
 

Tablo 4.2’ye göre modelde yer alan değAşkenler arasında en az 1 adet eşbütünleşAk vektör 

söz konusudur. Bu vektöre AlAşkAn tahmAn sonuçları ve bu tahmAnden elde edAlen artık 

terAmlere AlAşkAn dAagnostAk test sonuçları Tablo 4.3’ten AzlenebAlAr.  

 
Tablo 4.3 Reel Fa(z Par(tes( Model( Tahm(n Sonuçları 

Değişken Eşbütünleşik Vektör 
(β’)  Mutlak t İstatistiği Marjinal Anlam 

Düzeyi 
q 1.0000 --- --- 

rd –  rf 3.1713 6.4361 0.00 
Uyum Hızı -0.2249 4.2723 0.00 

Artık Terim Testleri 
Test İstatistik Olasılık 

LM LM (3) = 7,74 0,56 
Lütkepohl χ2 (6) = 6,45 0,37 

 
Tablo 4.3’te özetlenen sonuçlara göre tahmAn edAlen katsayılar beklenen yönde Aşaretlere 

sahAp AstatAstAkA olarak anlamlı katsayılardır. Reel dövAz kurunun reel faAz farkı esneklAğA 

oldukça yüksektAr. Elde edAlen uyum hızı dengeye doğru yönelme sürecAnAn yaklaşık 4,5 

ay sürdüğüne Aşaret ederken artık terAmlerAn serA korelasyon sorunundan bağımsız normal 

dağılıma sahAp olduğu anlaşılmaktadır. TahmAn edAlen model kapsamında sAmülasyonu 

gerçekleştArAlen denge reel dövAz kuru ve fAAlA reel dövAz kuru değerlerA ve yanlış 

dengelenme yüzdesA, sırasıyla ŞekAl 4.1 ve 4.2’de verAlmektedAr.  
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Şek$l 4.1 F((l( ve Tahm(n Ed(len Denge Reel Döv(z Kuru (Model 1) 

 
 

Şek$l 4.2 Reel Döv(z Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 1) 

 

ŞekAl 4.2’de faAz parAtesA modelAne göre tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru Ale fAAlA dövAz 

kuru kuru arasındakA uyumsuzluğu gösteren reel dövAz kurunda yanlış dengelenme 

oranları grafAk olarak verAlmAştAr. ŞekAl 4.1’dekA grafAğe göre Ase, Türk lArasının değerA 

belArgAn dalgalanmalarla bArlAkte azalan bAr trend AzlemAştAr. İnceleme dönemAnAn başından 

2018 yılının son çeyreğAne kadar tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru fAAlA dövAz kuruna 

göre negatAf yönde ayrışmıştır, dAğer bAr deyAşle fAAlA dövAz kuru tahmAn edAlen denge 

düzeyAne göre aşırı değerlA olmuştur. Söz konusu dönemdekA AkA dövAz kuru arasındakA 

makasın en çok açıldığı yanA yanlış dengelenmenAn en yüksek olduğu dönem 2015 yılının 
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ocak ayını Aşaret etmektedAr. 2020 yılının AkAncA yarısından AtAbaren 2021 yılının şubat ayı 

harAç tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru fAAlA dövAz kuruna göre pozAtAf yönde ayrışmıştır, 

bu süreçten sonra fAllA dövAz kuru sert AnAş ve çıkışlar gösterse de tahmAn edAlen denge 

düzeyAne göre düşük değerlA kalmaya devam etmAştAr.  

4.1.3 Model 2: Balassa – Samuelson modelB 

İlgAlA bölümde AnceledAğAmAz gAbA, genel denge modellerAnAn temelAnA oluşturan Balassa – 

Samuelson modelA ülkeler arası verAmlAlAk farklarının reel dövAz kuru üzerAndekA etkAsAnA 

(Balassa – Samuelson etkAsA) ortaya koymak amacıyla gelAştArAlen ve portföy dengesA 

modelAne dayandırılan bAr teorAk açılımdır. Bu bölümde önce Asea ve Corden (1994) 

çalışmasından yararlanarak modelA tahmAn edAlebAlAr formda ele alacak, daha sonra tahmAn 

sonuçlarını tartışacağız.  

4.1.3.1 Model)n mod)f)kasyonu 

Temel olarak açık ekonomA portföy dengesA yaklaşımına dayandırılan Balassa-Samuelson 

modelAnAn temel özellAğA satın alma gücü parAtesAnA devre dışında bırakmasıdır. Portföy 

dengesA modellerAnde yer alan açıklayıcı değAşkenlere Alave olarak yerlA ve yabancı ülke 

arasındakA verAmlAlAk farkının AlavesA Ale Balassa – Samuelson modelA bu çalışmada 

aşağıdakA şekAlde ele alınacaktır:  

𝑞C = 𝑓(𝑑𝑚C , 𝑑𝑦C , 𝑑𝑟C , 𝑑𝑝C)																																											(4.15) 

Bu fonksAyonda dm ülkeler arası parasal genAşleme oranı farkını (md – mf), dy ülkeler arası 

üretAm hacmA değAşAm oranı farkını (yd – yf), dr ülkeler arası reel faAz oranı farkını (rd – rf) 

ve dp ülkeler arası verAmlAlAk oranı farkını (pd – pf) Afade etmektedAr. Bu çalışmada parasal 

genAşleme oranı TürkAye’de ve ABD’de M1 para arzı değAşAm oranı Ale, üretAm hacmA 

değAşAm oranı TürkAye’de ve ABD’de sanayA üretAm endeksA değAşAm oranı Ale, reel faAz 

oranı TürkAye’de ve ABD’de enflasyona göre düzeltAlmAş nomAnal faAz oranı Ale temsAl 

edAlecektAr. Bu noktada üzerAnde durulması gereken husus her AkA ülkede verAmlAlAk 

oranının nasıl ölçüleceğAdAr. Çalışmamızın Alk bölümünde ele alındığı gAbA, Balassa – 

Samuelson modelAnde verAmlAlAk oranı “tAcarete konu olan sektörlerdekA 

verAmlAlAk/tAcarete konu olmayan sektörlerdekA verAmlAlAk” olarak tanımlanmaktadır. 

TürkAye AçAn bu detayda verA bulunmamaktadır. Bu nedenle söz konusu sektörlerdekA 

verAmlAlAk Moura vd. (2008)’den yararlanarak fAyat endekslerAnAn karşılığı Ale Afade 

edAlecektAr. TAcarete konu olan sektörlerdekA verAmlAlAk ÜretAcA FAyat EndeksAnAn, tAcarete 
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konu olmayan sektörlerdekA verAmlAlAk Ase TüketAcA FAyat EndeksAnAn karşılığı Ale Afade 

edAlecektAr. HerhangA bAr yanlılığa neden olmamak AçAn aynı yöntemle ABD AçAn de 

verAmlAlAk oranları elde edAlmelAdAr. Bu oranların logarAtmAk farkları Ase pd – pf serAsAnAn 

oluşturulması amacı Ale hesaplanacaktır.  

Bu açıklamalar ışığında Balassa – Samuelson modelA AçAn tahmAn edAlecek AndArgenmAş 

form nAhaA eşAtlAk aşağıdakA gAbAdAr:  

𝑞C = 𝛼 + 𝛽.9𝑚C
J −𝑚C

K= + 𝛽19𝑦CJ − 𝑦C
K= + 𝛽79𝑟CJ − 𝑟C

K= + 𝛽l9𝑝CJ − 𝑝C
K= + 𝜀C				(4.16) 

4.1.3.2 Tahm)n sonuçları 

Balassa – Samuelson modelAnAn tahmAnA amacıyla kullanılacak değAşkenlerA temsAl eden 

zaman serAlerAne aAt bArAm kök testlerA Tablo 4.4’ten AzlenebAlAr.  

 
Tablo 4.4 Balassa – Samuelson Model( Değ(şkenler( (ç(n B(r(m Kök Testler( 

Değişken ADF Testi PP Testi Kırılmalı DF Testi Sonuç k1 t-oranı ρ2 z4 t-oranı ρ k t-oranı ρ 
q 23 2.4568 0.35 23 2.3906 0.38 23 3.8292 0.63 I(1) Δq 1 12.2894 0.00 2 10.9554 0.00 1 12.9613 0.00 
md – mf  12 0.2900 0.98 7 0.6493 0.86 3 4.7694 0.07 I(1) Δ(md – mf) 4 14.7862 0.00 7 15.7519 0.00 0 12.5412 0.00 
yd – yrf  11 1.7271 0.42 6 2.9075 0.16 1 4.0574 0.15 I(1) Δ(yd  – yrf) 0 19.4188 0.00 5 13.9650 0.00 0 29.4567 0.00 
rd – rf  13 1.5743 0.49 7 2.2750 0.18 0 2.0666 0.98 I(1) Δ(rd – rf) 12 5.3562 0.00 4 10.3213 0.00 0 11.2998 0.00 
pd – pf  1 0.3203 0.97 4 0.5080 0.98 1 2.3889 0.93 I(1) Δ(pd – pf) 0 12.1620 0.00 6 12.0206 0.00 0 12.6840 0.00 
Not: 1. Schwarz kriterine göre optimal gecikme uzunluğudur. 
        2. Olasılık değerini ifade etmektedir.  
        3. İlgili tahmin trend bileşeni ile yapılmıştır. 
        4. Newey-West kriterine göre optimal bant genişliğidir. 

 
Tabloya göre modelAn tahmAnAnde kullanılacak tüm zaman serAlerA düzeylerAnde bArAm kök 

Açermekte Alk farklarında durağan hale gelmektedAr. Durağan olmayan zaman serAlerA 

arasındakA eşbütünleşAk AlAşkAnAn varlığını belArleyebAlmek amacıyla gerçekleştArAlen test 

sonuçları Ase Tablo 4.5’te yer almaktadır.  
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Tablo 4.5 Balassa – Samuelson Model( Değ(şkenler( (ç(n Eşbütünleşme Testler( 

Eşbütünleşik 
Vektör Sayısı Özdeğer Özdeğer 

İstatistiği 
%5 Kritik 

Değer Olasılık 

İz Testi 
0* 0.4489 218.6626 69.8189 0.00 

En çok 1* 0.2464 89.9691 47.8561 0.00 
En çok 2 0.0731 28.8525 29.7971 0.07 
En çok 3 0.0539 12.4555 15.4947 0.14 
En çok 4 0.0022 0.4838 3.8415 0.49 

Maksimum Özdeğer Testi 
0* 0.4489 128.6935 33.8769 0.00 

En çok 1* 0.2464 61.1166 27.5843 0.00 
En çok 2 0.0731 16.3971 21.1316 0.20 
En çok 3 0.0539 11.9717 14.2646 0.11 
En çok 4 0.0022 0.4838 3.8415 0.49 

(*) %5 anlamlılık düzeyinde boş hipotezin reddini ifade etmektedir.  
 

Test sonuçlarına göre modelde yer alan değAşkenler arasında en az 2 adet eşbütünleşAk 

vektör söz konusudur. Bu vektöre AlAşkAn tahmAn sonuçları ve bu tahmAnden elde edAlen 

artık terAmlere AlAşkAn dAagnostAk test sonuçları Tablo 4.6’da verAlmektedAr. 

 
Tablo 4.6 Balassa – Samuelson Model( Tahm(n Sonuçları 

Değişken Eşbütünleşik Vektör 
(β’)  Mutlak t İstatistiği Marjinal Anlam 

Düzeyi 
q 1.0000 --- --- 

md – mf -1.8737 5.8233 0.00 
yd – yf -4.9932 1.4399 0.04 
rd – rf 0.1564 0.1057 0.79 
pd – pf  -2.0982 1.6216 0.03 

Uyum Hızı -0.2184 2.2643 0.01 
Artık Terim Testleri 

Test İstatistik Olasılık 
LM LM (4) = 23.61 0,54 
Lütkepohl χ2 (10) = 10.53 0,40 

 
Tablo 4.6’ya göre tahmAn edAlen katsayılar, reel faAz farkı dışında beklenen yönde 

Aşaretlere sahAp AstatAstAkA olarak anlamlı katsayılardır. Reel dövAz kurunun üretAm hacmA 

farkı esneklAğA oldukça yüksektAr. Elde edAlen uyum hızı dengeye doğru yönelme 

sürecAnAn yaklaşık 4 ay sürdüğüne Aşaret ederken artık terAmlerAn serA korelasyon 

sorunundan bağımsız normal dağılıma sahAp olduğu anlaşılmaktadır. TahmAn edAlen 

model kapsamında sAmülasyonu gerçekleştArAlen denge reel dövAz kuru ve fAAlA reel dövAz 

kuru değerlerA ve yanlış dengelenme yüzdesA, sırasıyla ŞekAl 4.3 ve 4.4’te verAlmektedAr. 
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Şek$l 4.3 F((l( ve Tahm(n Ed(len Denge Reel Döv(z Kuru (Model 2) 

 

 

Şek$l 4.4 Reel Döv(z Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 2) 

 
ŞekAl 4.4’te Balassa – Samuelson modelAne göre tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru Ale 

fAAlA dövAz kuru kuru arasındakA uyumsuzluğu gösteren reel dövAz kurunda yanlış 

dengelenme oranları grafAk olarak verAlmAştAr. ŞekAl 4.3’tekA grafAğe göre Ase, Türk 

lArasının değerA belArgAn dalgalanmalarla bArlAkte azalan bAr trend AzlemAştAr. İnceleme 

dönemAnAn başında denge değerAne göre düşük değerlA olan fAAlA dövAz kurundakA değAşAm, 

2007 yılı AtAbarıyla tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru fAAlA dövAz kuruna göre negatAf 

ayrışma şeklAnde olmuştur ve fAAlA dövAz kurunun aşırı değerlA konumu 2018 yılının mayıs 
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ayına kadar devam etmAştAr. Söz konusu tarAhten sonra ŞekAl 4.4’tekA grafAğe göre yanlış 

dengelenmenAn oransal değerlerA pozAtAfe dönmüş, dAğer bAr deyAşle tahmAn edAlen denge 

reel dövAz kuru fAAlA dövAz kuruna göre pozAtAf yönde ayrışmıştır. Bu ayrışmayla bArlAkte 

yanlış dengelenme pozAtAf yönde artış göstermAştAr ve Anceleme dönemA sonuna kadar da 

genel olarak fAAlA dövAz kurunun denge dövAz kuruna göre düşük değerlA durumu devam 

etmektedAr. İnceleme dönemA boyunca en yüksek yanlış dengelenme yaklaşık %10 

oranıyla 2021 yılının aralık ayında gözlemlenmektedAr.  

4.1.4 Model 3: Davranışsal denge dövBz kuru modelB 

Çalışmamızın Alk bölümünde belArtAldAğA gAbA davranışsal dövAz kuru modelA Edwards 

(1994b) ve MacDonald (2000) tarafından denge reel dövAz kurunun tahmAn edAlmesAnde 

popüler hale getArAlmAş bAr dövAz kuru tahmAn modelAdAr. ModelAn temel yapısı herhangA 

bAr makro ekonomAk denge modelAnden hareket etmeksAzAn reel dövAz kuru ve açıklayıcı 

değAşkenler arasındakA uzun dönemlA AlAşkAyA doğrudan elde etmesA ve bunu denge AlAşkAsA 

olarak kabul etmesAdAr. Bu bölümde önce davranışsal reel dövAz kuru modelAne dahAl 

edeceğAmAz değAşkenlerA ele alacak daha sonra tahmAn sonuçlarını değerlendAreceğAz. 

4.1.4.1 Model)n mod)f)kasyonu 

BEER modelA belArlA bAr dövAz kuru modelAne dayandırılmadığı AçAn dövAz kuru 

modellenmesAnde oldukça genAş bAr çerçevede hareket edAlmesAne olanak tanımaktadır. 

Bu durumda oldukça genAş bAr açıklayıcı değAşken setAnAn kullanımı mümkün hale 

gelmektedAr. Kullanılan açıklayıcı değAşkenler Ancelenen ülkeye göre belArlenebAlmekte, 

böylece farklı ülkelerde reel dövAz kurunun belArlenmesAnde rol oynayan spesAfAk 

değAşkenlerAn analAzA yapılabAlmektedAr (AlShehabA ve DAng, 2008). BAz bu bölümde 

Coppola vd. (2016) tarafından önerAlen değAşkenler kümesAne, para polAtAkası ve ülke rAsk 

prAmAnA Açeren değAşkenlerA Alave ederek davranışsal reel dövAz kuru modelAnA 

oluşturacağız. Buna göre denge reel dövAz kurunu tahAn etmek amacıyla kullanılacak 

model aşağıdakA gAbAdAr:  

𝑞C = 𝑓 ª𝑡𝑜𝑡C«
T

, 𝑟𝑝C¬
T

, 𝑛𝑓𝑎C­
T

, 𝑜𝑝C¬
*

, 𝑏𝑑C«
T/*

, 𝑟CJ − 𝑟C
K

®̄ °̄ ±
T

, 𝑐𝑑𝑠C­
*

²																			(4.17) 

TahmAn modelAnde değAşkenlerAn altında yer alan Aşaretler reel dövAz kuru Ale AlgAlA 

değAşken arasında beklenen AlAşkAnAn yönünü göstermektedAr. ModeldekA değAşkenlerAn 

tanımı aşağıdakA şekAldedAr: 
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 tott: Dış tAcaret haddA (İhracat fAyat endeksA/İthalat fAyat endeksA) 

 rpt: TAcarete konu olan mallar ve tAcarete konu olmayan mallar arasındakA nAspA 

fAyat düzeyA (İhracat fAyat endeksA/TüketAcA fAyat endeksA) 

 nfat: Net uluslararası rezerv pozAsyonu (Net dış varlıklar/Merkez Bankası parası) 

 opt: Dışa açıklık oranı (İhracat+İthalat/GSYİH) 

 bdt: MalA denge durumu (Bütçe açığı/GSYİH) 

 𝑟CJ − 𝑟C
K: Reel faAz oranı farkı 

 cdst: Ülke rAsk prAmA (TürkAye CDS prAmA) 

4.1.4.2 Tahm)n sonuçları 

BEER modelAnAn AndArgenmAş form eşAtlAğAnde yer alan ve yukarıda sıralanan değAşkenlerA 

temsAl etmek amacıyla kullanılacak zaman serAlerAnAn bArAm kök test sonuçları Tablo 

4.7’de verAlmektedAr.  

 
Tablo 4.7 Davranışsal Denge Döv(z Kuru Model( Değ(şkenler( (ç(n B(r(m Kök Testler( 

Değişken ADF Testi PP Testi Kırılmalı DF Testi Sonuç k1 t-oranı ρ2 z4 t-oranı ρ k t-oranı ρ 
q 23 2.4568 0.35 23 2.3906 0.38 23 3.8292 0.63 I(1) Δq 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(1) Δtot 0 14.9217 0.00 2 14.9310 0.00 0 15.3198 0.00 
rp 1 0.2785 0.92 6 0.2214 0.93 1 2.3732 0.93 I(1) Δrp 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 03 4.7341 0.15 I(1) Δnfa 0 14.8176 0.00 9 15.2179 0.00 0 16.4244 0.00 
op 12 1.4488 0.56 11 0.8789 0.34 1 1.3411 0.81 I(1) Δop 11 5.3184 0.00 8 7.5059 0.00 0 2.7277 0.02 
bd 5 1.6281 0.10 4 4.8713 0.12 8 1.8301 0.72 I(1) Δbd 4 12.3944 0.00 6 13.4711 0.00 0 5.8176 0.01 
rd – rf  13 1.5743 0.49 7 2.2750 0.18 0 2.0666 0.98 I(1) Δ(rd – rf) 12 5.3562 0.00 4 10.3213 0.00 0 11.2998 0.00 
cds 0 1.7476 0.27 1 1.7647 0.27 0 4.4399 0.15 I(1) Δcds 0 14.8923 0.00 4 14.9257 0.00 0 15.5814 0.00 
Not: 1. Schwarz kriterine göre optimal gecikme uzunluğudur. 
        2. Olasılık değerini ifade etmektedir.  
        3. İlgili tahmin trend bileşeni ile yapılmıştır. 
        4. Newey-West kriterine göre optimal bant genişliğidir. 

 
Tabloya göre modelAn tahmAnAnde kullanılacak tüm zaman serAlerA düzeylerAnde bArAm kök 

Açermekte Alk farklarında durağan hale gelmektedAr. Durağan olmayan zaman serAlerA 

arasındakA eşbütünleşAk AlAşkAnAn varlığını belArleyebAlmek amacıyla gerçekleştArAlen test 

sonuçları Ase Tablo 4.8’de yer almaktadır.  
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Tablo 4.8 Davranışsal Denge Döv(z Kuru Model( Değ(şkenler( (ç(n Eşbütünleşme Testler( 

Eşbütünleşik 
Vektör Sayısı Özdeğer Özdeğer 

İstatistiği 
%5 Kritik 

Değer Olasılık 

İz Testi 
0* 0.3054 235.2816 159.5297 0.00 

En çok 1* 0.1914 155.8263 125.6154 0.00 
En çok 2* 0.1756 109.5108 95.7537 0.00 
En çok 3 0.1352 67.4197 69.8189 0.08 
En çok 4 0.0899 35.7631 47.8561 0.41 
En çok 5 0.0482 15.2326 29.7971 0.76 
En çok 6 0.0197 4.4707 15.4947 0.86 
En çok 7 0.0007 0.1421 3.8415 0.71 

Maksimum Özdeğer Testi 
0* 0.3054 79.4552 52.3626 0.00 

En çok 1* 0.1914 46.3155 46.2314 0.04 
En çok 2* 0.1756 42.0911 40.0776 0.03 
En çok 3 0.1352 31.6566 33.8769 0.09 
En çok 4 0.0899 20.5305 27.5843 0.31 
En çok 5 0.0482 10.7612 21.1316 0.67 
En çok 6 0.0197 4.3286 14.2646 0.82 
En çok 7 0.0007 0.1421 3.8415 0.71 

(*) %5 anlamlılık düzeyinde boş hipotezin reddini ifade etmektedir.  
 

Test sonuçlarına göre modelde yer alan değAşkenler arasında en az 3 adet eşbütünleşAk 

vektör söz konusudur. Bu vektöre AlAşkAn tahmAn sonuçları ve bu tahmAnden elde edAlen 

artık terAmlere AlAşkAn dAagnostAk test sonuçları Tablo 4.9’da verAlmektedAr. 

 
Tablo 4.9 Davranışsal Denge Döv(z Kuru Model( Tahm(n Sonuçları 

Değişken Eşbütünleşik Vektör 
(β’)  Mutlak t İstatistiği Marjinal Anlam 

Düzeyi 
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 

rd - rf -1.0956 2.6205 0.01 
cds -0.1589 1.2955 0.11 

Uyum Hızı -0.0898 3.5227 0.00 
Artık Terim Testleri 

Test İstatistik Olasılık 
LM LM (3) = 41.24 0,84 
Lütkepohl χ2 (4)    = 18.21 0,58 

 
Tablo 4.9’a göre tahmAn edAlen katsayılar, tAcarete konu ve konu olmayan mallar AçAn nAspA 

fAyatlar dışında AstatAstAkA olarak anlamlıdır. Öte yandan dışa açıklık oranı dışında 

katsayıların tamamı beklenen yönde Aşaretler taşımaktadır. Elde edAlen uyum hızı, şu ana 

kadar ele aldığımız üç teorAk modeldekA en düşük uyum hızıdır. Dengeden sapma 
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sonrasında tekrar dengeye dönme yaklaşık 11 ay sürmektedAr. GerçekleştArAlen testlere 

göre artık terAmler serA korelasyon sorunundan bağımsız normal dağılıma sahAptAr. TahmAn 

edAlen model kapsamında sAmülasyonu gerçekleştArAlen denge reel dövAz kuru ve fAAlA reel 

dövAz kuru değerlerA ve yanlış dengelenme yüzdesA, sırasıyla ŞekAl 4.5 ve 4.6’da 

verAlmektedAr. 

 
Şek$l 4.5 F((l( ve Tahm(n Ed(len Denge Reel Döv(z Kuru (Model 3) 

 
 

Şek$l 4.6 Reel Döv(z Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 3) 
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grafAk olarak verAlmAştAr. ŞekAl 4.5’tekA grafAğe göre Ase, Türk lArasının değerA belArgAn 

dalgalanmalarla bArlAkte azalan bAr trend AzlemAştAr. İnceleme dönemAnAn başından 2018 

yılının AkAncA yarısına kadar tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru genel olarak fAAlA dövAz 

kurunun altında seyretmAştAr, dolayısıyla yanlış dengelenme grafAğAnAn negatAf değerler 

aldığı gözlemlenmektedAr. Zaman zaman fAAlA ve denge dövAz kurlarının değerlerAnAn 

bArbArAne yaklaşmasından dolayı yanlış dengelenme oranları 0’a yaklaşsa da söz konusu 

dönemde fAAlA dövAz kurunun denge değerlerAne göre aşırı değerlA durumu devam etmAştAr. 

2018 yılının hazAran ayından AtAbaren Ase yanlış dengelenme değerlerA pozAtAfe dönmüştür 

ve fAAlA dövAz kuru denge düzeyAne göre düşük değerlA konuma gelmAştAr. 2021 yılının 

sonunda en yüksek sevAyeye ulaşan yanlış dengelenme oranının sert AnAş çıkışlarından 

sonra Anceleme dönemAnAn sonuna doğru 0’a yakınsadığı, başka bAr deyAşle fAAlA dövAz 

kurunun denge değerAne doğru hareket ettAğA gözlemlenmektedAr.  

4.1.5 Model 4: Pür BstatBstBk model 

Bu bölümde amacımız teorAk bAr temele ve modele dayanmaksızın, yanA ateorHk bAr 

çerçevede denge reel dövAz kurunu belArlemek, böylece dövAz kurundakA rassallığı da 

analAze dahAl edebAlmektAr. HerhangA bAr açıklayıcı değAşken kullanmaksızın zaman 

serAsAnAn geçmAş değerlerAnden hareket ederek bAr dAzA AstatAstAk sürecAn kullanımını 

gerektAren bu tür bAr model AçAn kullanılabAlecek çok sayıda yöntem söz konusudur. Bu 

yöntemler basAt doğrusal trend denklemA tahmAnAnden başlayıp ChrAstAano-FAtzgerald 

fAltresA veya ARIMA yöntemlerA gAbA karmaşık AstatAstAkA süreçlerAn tahmAnAne kadar 

değAşen yöntemlerdAr. BAz bu amaçla uygulamalı çalışmalarda en yoğun olarak kullanılan 

HodrAck-Prescott (H-P) fAltresAnA kullanmayı tercAh edeceğAz.  

H-P fAltresA, makroekonomAde, özellAkle konjonktür analAzAnde, bAr zaman serAsAnAn 

devresel bAleşenAnA ham verAlerden çıkarmak AçAn kullanılan AstatAstAksel bAr araçtır. 

Yöntem parametrAk olmayan bAr süreçtAr. HerhangA bAr teorAk altyapıya dayanmaksızın ve 

önceden belArlenmAş bAr trend spesAfAkasyonu olmaksızın serAnAn trendAnA ve devresel 

bAleşenlerAnA ayırmayı sağladığı AçAn, elde edAlecek uzun dönem trend denge dövAz kurunu 

temsAl etmek amacıyla kullanılabAlAr. Elde edAlecek devresel bAleşen Ase doğal olarak reel 

dövAz kurundakA yanlış dengelenmeyA Afade edecektAr.  

Bu açıklamalara göre H-P fAltresA zaman serAsAnA kısa dönem (devresel) ve uzun dönem 

(trend) bAleşenlerAne ayırmaktadır.  

𝑦C = 𝜏C + 𝑐C																																																											(4.18) 
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Burada yt gerçekleşen değerA, τt trend bAleşenAnA, ct Ase devresel bAleşenA göstermektedAr. 

H-P fAltreleme yöntemA gözlemlenen zaman serAsAnAn varyansını (devresel bAleşen) 

mAnAmAze ederek trend bAleşenAnA elde etmeyA amaçlayan aşağıdakA kayıp fonksAyonunun 

tahmAnAnA AçermektedAr:  

𝑚𝑖𝑛­
n
³¢(𝑦C − 𝜏C)1
N

CE.

+ 𝜆¢[(𝜏CT. − 𝜏C) − (𝜏C − 𝜏C*.)]1
N*.

CE1

´													(4.19) 

EşAtlAğe göre zaman serAsAnAn dönem boyunca genel trendAndekA anA hareketler trend 

değerAnAn AkAncA farkı alınarak kontrol edAlmekte ve bu değAşAklAkler hAper-parametre veya 

yumuşatma parametresA adı verAlen λ aracılığı Ale düzenlenmektedAr. Aylık frekanstakA bAr 

zaman serAsA AçAn HodrAck ve Prescott (1997) tarafından önerAlen λ değerA 14400’dür. 

Yukarıda temel özellAğA vurgulanan model çerçevesAnde elde edAlen sonuçlar ŞekAl 4.7 ve 

4.8’de verAlmektedAr.  

 
Şek$l 4.7 F((l( ve Tahm(n Ed(len Denge Reel Döv(z Kuru (Model 4) 
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Şek$l 4.8 Reel Döv(z Kurunda Yanlış Dengelenme (%) (Model 4) 

 
ŞekAl 4.8’de H-P fAltresA Ale tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru Ale fAAlA dövAz kuru kuru 

arasındakA uyumsuzluğu gösteren reel dövAz kurunda yanlış dengelenme oranları grafAk 

olarak verAlmAştAr. ŞekAl 4.7’dekA grafAğe göre Ase, Türk lArasının değerA belArgAn 

dalgalanmalarla bArlAkte azalan bAr trend AzlemAştAr. ŞekAl 4.8’dekA grafAğe göre yanlış 

dengelenmenAn, fAAlA ve tahmAn edAlen denge reel dövAz kurlarının bArbArAne eşAtlendAğAnA 

gösteren 0’ın etrafında çok fazla dalgalı bAr seyAr AzledAğA gözlemlenmektedAr. İnceleme 

dönemA AçAnde yanlış dengelenmenAn oransal olarak en yüksek olduğu 2018 yılının eylül 

ayı Ale 2021 yılının aralık ayı göze çarpmaktadır ve bu AkA dönem de fAAlA dövAz kuru denge 

değerlerAne göre düşük değerlenmAştAr.  

4.1.6 TahmBn sonuçlarının karşılaştırılması 

Aşağıda yer alan ŞekAl 4.9 ve 4.10 yukarıdakA bölümde 4 model çerçevesAnde tahmAn 

edAlen denge reel dövAz kuru değerlerAnA ve bunlara dayanarak hesaplanan yanlış 

dengelenme yüzdelerAnA topluca görebAlmek ve değerlendArebAlmek amacıyla 

hazırlanmıştır. 
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Şek$l 4.9 Reel Döv(z Kuru ve Denge Reel Döv(z Kuru Tahm(nler( 

 
 

Şek$l 4.10 Reel Döv(z Kurunda Yanlış Dengelenme Tahm(nler( 
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olarak ayrışmış olup fAAlA dövAz kuru tahmAn edAlen denge değerlerAne göre düşük 

değerlenmAştAr. 2020 yılının AkAncA yarısından sonrakA dönem AçAn Ase en yüksek yanlış 

dengelenme oranları Balassa – Samuelson modelA çerçevesAnde tahmAn edAlen değerlerde 

gözlemlenmektedAr. 

2007 yılı AtAbarıyla 2018 yılının AkAncA yarısına kadar faAz parAtesA, Balassa – Samuelson 

ve BEER modellerAne göre zaman zaman fAAlA dövAz kuru tahmAn edAlen denge reel dövAz 

kuruna yakınlaşsa da genel olarak Türk lArasının aşırı değerlenme sorunundan bahsetmek 

mümkündür. ABD’de mortgage krAzA olarak başlayan 2008 yılında Lehman Brothers 

bankerlAk şArketAnAn Aflası Ale zArveye ulaşan fAnansal krAz domAno etkAsA sonucu önce 

gelAşen sonra gelAşmekte olan ülkelere yayılarak reel sektörü de AçAne alan küresel bAr 

krAze dönüşmüştür. Küresel krAzAn etkAsAyle 2008 yılının son çeyreğAnde düşmeye 

başlayan Türk lArasının reel değerA krAzAn etkAsAnAn tam olarak hAssedAldAğA 2009 yılının Alk 

çeyreğAne kadar devam etse de reel efektAf dövAz kuru 100 parAte değerAnAn üzerAnde 

seyretmAştAr. Bu süreçte aşırı değerlA olan fAAlA dövAz kurunun Ase tahmAn edAlen denge reel 

dövAz kurlarına yakınsadığından dolayı yanlış dengelenmenAn azaldığı 

gözlemlenmektedAr. KrAz sonrası TCMB’nAn etkAn lAkAdAte yönetAmA ve alınan önlemler 

netAcesAndekA toparlanma sürecAnde ekonomAyA canlandırmak AçAn düşük faAz 

polAtAkalarıyla bArlAkte FED öncülüğündekA bazı gelAşmAş ülke merkez bankaları 

tarafından parasal genAşleme polAtAkası uygulanması gelAşmekte olan ülkelere sermaye 

gArAşlerAnA hızlandırmıştır. 2010 yılı sonuna kadar Türk lArasının reel değerA artarken aşırı 

değerlenen dövAz kuru nedenAyle dövAz kurundakA yanlış dengelenme de aynı şekAlde 

yükselmAştAr. 2018 yılı önemlA şokların yaşandığı bAr dönem olarak karşımıza çıkmaktadır. 

GelAşmAş ülkelerAn merkez bankalarının para polAtAkalarını normalleştArme süreçlerAnAn 

devam etmesA gelAşmekte olan ülkelerA olumsuz etkAlemAştAr, bu durum TürkAye’nAn de 

fAnansal pAyasalarında büyük ölçeklA dalgalanmalara neden olmuştur. Bununla bArlAkte, 

2018 yılında dolar kurunun hızlı artışı Ale başlayan kur krAzA netAcesAnde Türk lArası reel 

olarak değer kaybetmAştAr ve fAAlA dövAz kuru düşük değerlendAğA AçAn 2018 yılının AkAncA 

yarısında yanlış dengelenmenAn arttığı gözlemlenmektedAr. Hızlı bAr şekAlde toparlanma 

sürecAne gAren Türk lArasının değerA 2020 yılında sağlık krAzA olarak başlayan CovAd-19 

salgının küreselleşmesA ve fAnansal krAze dönüşmesAyle bArlAkte tekrar düşmeye 

başlamıştır. 2021 yılının sonunda başlatılan düşük faAz polAtAkasının sonucu olarak krAz 

derAnleşmAştAr, söz konusu yılın aralık ayında Türk lArası reel olarak en düşük sevAyesAnA 
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görmüştür. FAAlA dövAz kurunun tahmAn edAlen denge reel dövAz kurlarından 

uzaklaşmasından dolayı da yanlış dengelenme en yüksek sevAyelerAne ulaşmıştır. 

4.2 Kısa VadelB Sermaye HareketlerB, M-FSI ve Reel DövBz Kurunda Yanlış 

Dengelenme İlBşkBsBnBn ModellenmesB 

Uluslararası sermaye hareketlerAnAn gelAşmekte olan ülkeler AçAn yararları veya 

olumsuzlukları konusunda farklı görüşler mevcuttur. Sermaye hareketlerA ekonomAk 

büyümeyA desteklemek AçAn yurt AçA fAnansmanda AhtAyaç duyulan fonları sağlarken 

ekonomAyA ve özellAkle fAnansal sAstemA dış şoklara açık hale getArmektedArler (KAm ve 

SAgnal, 2000, s. 184-185). Sonuçta uluslararası sermaye hareketlerAnAn bAr ekonomAnAn 

kırılganlığını arttırdığı veya azalttığı, genAş bAr lAteratürün varlığına karşın, açık bAr 

ampArAk soru olarak kalmaktadır (Kose vd., 2009; Makoto, 2020). ÖrneğAn, gelAşmekte 

olan ekonomAlerde sermaye akımları Ale makroekonomAk AstAkrarsızlık arasındakA AlAşkA 

belArsAzdAr ve bu AlAşkA akımların yapısına (Hegerty, 2011), ekonomAnAn fAnansal 

gelAşmAşlAk düzeyAne (Kose vd., 2003) veya ülkenAn yapısal özellAklerAne (MAlesA-FerrettA 

ve TAlle, 2011) bağlı olabAlAr. Bu bölümde kısa vadelA sermaye hareketlerA, reel dövAz 

kurunda yanlış dengelenme ve fAnansal AstAkrar arasındakA AlAşkAyA, daha önce 

gelAştArdAğAmAz göstergelerA kullanarak, ampArAk anlamda test edeceğAz.  

Kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn gelAşmekte olan pAyasalardakA fAnansal AstAkrar 

üzerAndekA etkAsA, makroekonomAk AstAkrar üzerAndekA potansAyel sonuçları nedenAyle, son 

dönemde AktAsat lAteratüründe AlgAnAn artmasına yol açmıştır. Doğal olarak artan bu AlgAde 

dünya ekonomAsAnde ve bAreysel ülkelerde yaşanan fAnansal krAzlerAn payı oldukça 

büyüktür (Blanchard ve AcalAn, 2016; Makoto, 2020).  BAr görüşe göre gelAşmekte olan 

ülkelerde fAnansal lAberalAzasyon (yurt AçA deregülasyon ve sermaye hesabının 

serbestleştArAlmesA) gelAşmemAş kurumlar ve bankacılık sAtemAnAn varlığı nedenAyle 

fAnansal sAstemde AstAkrarsızlığa ve krAzlere yol açmaktadır. Bu süreçte fAnansal kurumlar 

arasında artan haksız rekabet ve rAsk üstlenme Aştahı yapısal sorunlara neden 

olabAlmektedAr (DanAel ve Jones, 2007, s. 219). BAr dAğer görüş Ase artan sermaye 

hareketlerAnAn (kısa vadelA sermaye hareketlerA de dahAl olmak üzere) sermayeye erAşAmA 

hızlandırması nedenAyle fAnansal sağlamlığa ve fAnansal AstAkrara olumlu katkıda 

bulunacağını savunmaktadır (KamAnsky ve Schmukler, 2008). Görüldüğü gAbA kanıtlar 

yAne net değAldAr. Elde edAlen sonuçlar ülke, dönem ve analAz yöntemAne göre farklılıklar 
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gösterebAlmektedAr. AşağıdakA bölümde önce kullanılacak verA ve analAz yöntemA kısaca 

ele alınacak daha sonra tahmAn sonuçları sunularak tartışılacaktır.  

4.2.1 VerB ve yöntem 

Daha öncekA bölümlerde elde edAlAş detaylarını tartıştığımız makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesA ve çeşAtlA modeller bağlamında elde ettAğAmAz reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenme yüzdesA bu bölümde tahmAn edeceğAmAz modellerAn temel gArdAlerAnA 

oluşturacaktır. Hatırlanacağı gAbA söz konusu analAzler 2006:01 – 2024:05 dönemA AçAn 

aylık gözlemlerden oluşmaktaydı. Bu bölümde ödemeler dengesA rakamlarından 

yararlanarak elde ettAğAmAz portföy yatırımlarındakA net yükümlülük oluşumunu kısa 

vadelA sermaye hareketlerAnAn temsAlcAsA olarak kullanacağız. Reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenmeyA belArlerken dört ayrı modelden hareket ettAğAmAz AçAn bu bölümde de dört 

ayrı sapma yüzdesAnA kullanarak, dört farklı tahmAn gerçekleştArecek ve sonuçları 

karşılaştıracağız.  

Yukarıda sözü edAlen üç değAşken (kısa vadelA sermaye hareketlerA, reel dövAz kurunda 

yanlış dengelenme yüzdesA ve makro-fAnansal AstAkrar göstergesA) arasındakA dAnamAk 

AlAşkAyA bu amaçla en çok kullanılan yöntem olan VAR modelA aracılığı Ale araştıracağız. 

Bu yaklaşım SAms’An (1980) öncü çalışmasının ardından ekonomAk ve fAnansal 

değAşkenler arasındakA dAnamAk etkAleşAmA Ancelemek ve tahmAn etmek AçAn güçlü bAr 

dAnamAk modelleme aracı olarak gelAştArAlmAştAr. Temel bAr VAR modelA, altta yatan 

ekonomAk yapı üzerAne çok fazla kısıt koymaksızın, zaman serAlerAnAn dAnamAk 

davranışlarını AstatAstAkA olarak ele aldığı ve kolayca tahmAn edAldAğA AçAn hem ekonomAk 

hem de fAnansal tahmAnlerde artan bAr popülerlAk kazanmıştır. p'AncA dereceden temel bAr 

VAR modelA t = 1,2,…,T AçAn aşağıdakA formda yazılabAlAr:  

𝑋C = 𝛢 + 𝛷.𝑋C*. + 𝛷1𝑋C*1 +⋯+𝛷V𝑋C*V + 𝜉C																													(4.20) 

Burada 𝑋C = 9𝑥.,C , 𝑥1,C , … , 𝑥D,C=′ boyutu (n×1) olan zaman serAsA vektörü, Φ katsayılar 

matrAsA ve ξt Ase (n×1) boyutlu artık terAm vektörüdür. Artık terAm vektörünün geleneksel 

olarak sıfır ortalamaya sahAp olduğu, otokorelasyon AçermedAğA ve sabAt kovaryans 

matrAsAne (Ω) sahAp olduğu varsayılmaktadır. ÖrneğAn p’AncA dereceden (gecAkme sayısı) 

AkA değAşkenlA bAr VAR modelA şu şekAlde Afade edAlecektAr: 

l
𝑥.,C
𝑥1,Cn = l

𝑎.
𝑎1n + }

𝜑.,.. 𝜑.,1.

𝜑1,.. 𝜑1,1.
~ l
𝑥.,C*.
𝑥1,C*.n + ⋯+ }

𝜑.,.
V 𝜑.,1

V

𝜑1,.
V 𝜑1,1

V ~ l
𝑥.,C*V
𝑥1,C*Vn + º

𝜉.,C
𝜉1,C

»			(4.21) 
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Öte yandan t = s Ase cov(ξ1,t, ξ2,s) = σ1,2, t ≠ s Ase cov(ξ1,t, ξ2,s) = 0 olmaktadır.  

VAR modelAnAn tahmAn edAlebAlmesA AçAn öncelAkle Açsel değAşkenlere aAt gecAkme 

uzunluğunun (p derecesAnAn) belArlenmesA gerekmektedAr. Elde edAlecek sonuçlar ve 

tahmAnlerden yapılacak çıkarımlar gecAkme uzunluğuna karşı son derece hassas olduğu 

AçAn bu tercAhAn ampArAk krAterlere göre yapılması gerekAr. Bu amaçla kullanılabAlecek 

krAterlerden bAr tanesA, bu çalışmanın tamamında kullanmayı tercAh ettAğAmAz, Schwarz 

BHlgH KrHterH’dAr. Denenen çeşAtlA gecAkme uzunluklarından bu krAterA mAnAmum yapan 

gecAkme uzunluğu optAmal gecAkme uzunluğu olarak kabul edAlmektedAr.  

ÖzellAkle p değerA büyüdükçe tahmAn edAlmesA gereken parametre sayısı arttığı AçAn 

sonuçların değerlendArAlmesA güçleşmektedAr. ÖrneğAn üç Açsel değAşkenden oluşan ve 

4’üncü dereceden tahmAn edAlen bAr VAR modelA toplam 39 adet katsayı tahmAnA 

üretmektedAr. Bu nedenle her bAr katsayıyı tek tek değerlendArmek yerAne, modele dahAl 

edAlen değAşkenler arasındakA dAnamAk AlAşkA hakkında bAlgA veren özet ölçütler 

kullanılmaktadır. Bu ölçütler genellAkle etkA-tepkA fonksAyonları ve varyans ayrıştırması 

değerlerAdAr.  

EtkA-tepkA fonksAyonları eşAtlAk sAstemAndekA şoklar karşısında model değAşkenlerAnAn 

tepkAlerAnA temsAl etmekte ve VAR modelAnde yer alan değAşkenler arasındakA dAnamAk 

etkAleşAmA Ancelemek amacıyla kullanılmaktadırlar. Vektör hareketlA ortalama formunda 

Afade edAlen VAR modelAnAn sAmülasyonu Ale elde edAlen etkA-tepkA fonksAyonları 

değAşkenlerAn sıralamasına karşı hassastır; özellAkle çok sayıda Açsel değAşken Açeren 

modellerde sonuç değAşkenlerAn sıralamasına göre değAşAklAk gösterebAlmektedAr. Bu 

sorunu aşabAlmek amacıyla çoğunlukla uygulanan yöntem Cholesky sıralaması adı 

verAlen yöntemdAr ve değAşkenlerAn en dışsal olandan en Açsel olana doğru sıralanması 

bAçAmAnde özetlenebAlAr. Doğal olarak burada ekonomA teorAsAnden yararlanmak gerekAr. 

Ancak alternatAf sıralama düzenlerA Ale esas alınan değAşken sıralamasının doğruluk 

kontrolünün (robustness check) yapılması önerAlAr. BAzAm ele aldığımız konuda, daha önce 

tartıştığımız teorAk gerekçeler çerçevesAnde, VAR modelAnAn tahmAnAnde ve etkA-tepkA 

fonksAyonlarının sAmülasyonunda değAşkenlerAn en dışsaldan en Açsele doğru sıralaması 

kısa vadelA sermaye hareketlerA, reel dövAz kurunda yanlış dengelenme yüzdesA ve makro 

fAnansal AstAkrar göstergesA bAçAmAndedAr. AlternatAf olarak denenen kısa vadelA sermaye 

hareketlerA, makro fAnansal AstAkrar göstergesA ve reel dövAz kurunda yanlış dengelenme 

yüzdesA bAçAmAndekA sıralamanın etkA-tepkA fonksAyonlarında belArgAn bAr değAşAklAk 
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yaratmadığı görülmüştür. Bu nedenle söz konusu sıralamaya AlAşkAn sonuçlara yer 

verAlmeyecektAr.  

EşAtlAk sAstemAndekA bAr şokun yaratacağı etkAlerle AlAşkAlA bAr dAğer konu varyans 

ayrıştırması değerlerAdAr. Varyans ayrıştırması söz konusu şokun modelde yer alan her 

değAşkenAnAn gelecektekA değerAnAn belArlenmesAnde yapılan tahmAn hatalarının 

varyansına katkısını gösteren değerlerdAr. BAr dAğer deyAşle tahmAn hatalarının varyansını 

ayrıştırarak eşAtlAk sAstemAndekA değAşkenlAğAn açıklanmasında her değAşkenAnAn nAspA 

önemAnA belArleyebAlArAz.  

Çalışmamızda yukarıda teknAk detaylarına gArmeksAzAn temel özellAklerAnA özetledAğAmAz 

ve Açsel değAşkenler vektörünün 

𝛷Cb = [𝑠𝑡𝑐C , 𝑚𝑖𝑠Cb, 𝑚𝑓𝑠𝑖C]]																																																	(4.22) 

bAçAmAnde oluşturulduğu VAR modellerA tahmAn edAlecektAr. Bu gösterAmde stc net kısa 

vadelA sermaye hareketlerAnA, mHsm reel dövAz kurundakA yanlış dengelenme yüzdesAnA ve 

mfsH makro-fAnansal AstAkrar göstergesAnA Afade etmektedAr. Reel dövAz kurundakA 

uyumsuzluğu dört ayrı yöntemle (uluslararası reel faAz parAtesA, Balassa – Samuelson, 

BEER ve H-P yöntemlerA) belArledAğAmAz AçAn yukardakA Açsel değAşkenler vektörü AlgAlA 

yöntemle elde edAlen sapmaların Akame edAlmesA Ale dört ayrı VAR modelA olarak tahmAn 

edAlecektAr. TahmAn sonuçları aşağıdakA bölümde ele alınmaktadır.  

4.2.2 TahmBn sonuçları 

TahmAn sonuçlarının analAzAne geçmeden, Azleme kolaylığı sağlamak açısından VAR 

modellerAnAn AsAmlendArAlmesA Ale AlgAlA olarak aşağıdakA hatırlatma yararlı olacaktır: 

Model 1: Uluslararası reel faAz parAtesAne göre yanlış dengelenmenAn esas alındığı 

model 

Model 2: Balassa – Samuelson modelAne göre yanlış dengelenmenAn esas alındığı 

model 

Model 3: Davranışsal denge dövAz kuru modelAne göre yanlış dengelenmenAn esas 

alındığı model 

Model 4: HodrAck – Prescott fAltresAne göre yanlış dengelenmenAn esas alındığı 

model 
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4.2.2.1 Zaman ser)ler) )ç)n ön testler 

VAR modellerA yapıları gereğA kullanılan zaman serAlerAnAn tahmAn öncesAnde bAr dAzA ön 

teste tabA tutulması gereken modellerdAr. Bu testler kullanılacak zaman serAlerAnAn 

durağanlık testlerA ve eşbütünleşme testlerAdAr. Bu testlerAn sonuçları sırasıyla Tablo 4.10 

ve 4.11’de verAlmektedAr. Tablolarda yer alan değAşkenlerAn tanımı şu şekAldedAr:  

stc: Net kısa vadelA sermaye hareketlerA 

mfsH: Makro-fAnansal AstAkrar göstergesA 

mHsur!p: Uluslararası reel faAz parAtesA modelAne göre reel dövAz kurundakA yüzde 

yanlış dengelenme 

mHsbs: Balassa – Samuelson modelAne göre reel dövAz kurundakA yüzde yanlış 

dengelenme 

mHsbeer: Davranışsal denge dövAz kuru modelAne göre reel dövAz kurundakA yüzde 

yanlış dengelenme 

mHshp: HodrAck – Prescott fAltresAne göre reel dövAz kurundakA yüzde yanlış 

dengelenme 

 
Tablo 4.10 VAR Model( Zaman Ser(ler( B(r(m Kök Testler( 

Değişken ADF Testi PP Testi Kırılmalı DF Testi Sonuç k1 t-oranı ρ2 z4 t-oranı ρ k t-oranı ρ 
stc 123 2.9438 0.15 113 2.5192 0.32 83 4.7019 0.16 I(1) Δstc 3 11.4280 0.00 6 11.5540 0.00 0 12.0834 0.00 
mfsi 03 2.6382 0.26 23 2.6426 0.26 0 4.0433 0.14 I(1) Δmfsi 0 15.3365 0.00 7 15.3625 0.00 0 16.2365 0.00 
misurip 2 1.8424 0.36 4 1.9895 0.29 23 4.1717 0.28 I(1) Δmisurip 1 12.0600 0.00 4 10.4806 0.00 1 12.8229 0.00 
misbs 2 1.2147 0.67 4 1.3160 0.62 2 3.6107 0.33 I(1) Δmisbs 1 12.1120 0.00 4 11.0495 0.00 1 12.7970 0.00 
misbeer 2 2.1030 0.24 4 2.2663 0.18 23 4.2040 0.26 I(1) Δmisbeer 3 9.5239 0.00 4 10.5523 0.00 1 12.8853 0.00 
mishp 2 1.8321 0.36 4 1.9727 0.29 2 4.1614 0.11 I(1) Δmishp 1 12.1422 0.00 4 10.3936 0.00 1 12.8074 0.00 
Not: 1. Schwarz kriterine göre optimal gecikme uzunluğudur. 
        2. Olasılık değerini ifade etmektedir.  
        3. İlgili tahmin trend bileşeni ile yapılmıştır. 
        4. Newey-West kriterine göre optimal bant genişliğidir. 
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Tablo 4.11 VAR Model( Zaman Ser(ler( Eşbütünleşme Testler( 

 Eşbütünleşik Vektör Sayısı 
0 ρ En çok 1 ρ En çok 2 ρ 

İz Testi 
Model 1 (stc, misurip, mfsi) 33.2669 0.08 10.4973 0.59 3.0957 0.56 
Model 2 (stc, misbs, mfsi) 33.0491 0.09 10.4482 0.60 1.8369 0.81 
Model 3 (stc, misbeer, mfsi) 32.4538 0.10 10.3076 0.61 3.6990 0.46 
Model 4 (stc, mishp, mfsi) 32.7021 0.09 10.4177 0.60 6.1953 0.18 
Maksimum Özdeğer Testi 
Model 1 (stc, misurip, mfsi) 24.7726 0.09 7.4016 0.62 3.0957 0.56 
Model 2 (stc, misbs, mfsi) 20.6009 0.08 8.613 0.48 1.8369 0.81 
Model 3 (stc, misbeer, mfsi) 20.1462 0.10 6.6086 0.72 3.6990 0.46 
Model 4 (stc, mishp, mfsi) 21.1291 0.07 10.3779 0.63 6.1953 0.18 
Not: ρ ilgili test istatistiğinin olasılık düzeyini göstermektedir. Her iki test de %5 anlamlılık düzeyinde 
değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını göstermektedir.  

 

GerçekleştArAlen durağanlık testlerAne göre modellerde kullanılacak tüm zaman serAlerA 

düzeylerAnde bArAm kök Açermekte, Alk farklarında durağanlık kazanmaktadır. Öte yandan 

AlgAlA modellerde kullanılacak zaman serAlerA arasında eşbütünleşAk bAr AlAşkAnAn varlığı 

belArlenememAştAr. Bu durumda VAR modellerA söz konusu değAşkenler arasındakA 

AlAşkAnAn AncelenmesAnde AstatAstAkA olarak tutarlı sonuçlar verecektAr. AşağıdakA bölümde 

VAR modelA tahmAnlerA ve değerlendArmelerde kullanılacak VAR modelA çıktılarına yer 

verAlecektAr.  

4.2.2.2 VAR modeller) tahm)n sonuçları 

Dört ayrı denge reel dövAz kuru modelA çerçevesAnde tahmAn edAlen dört ayrı VAR 

modelAnde, Schwarz BHlgH KrHterHne göre optAmal gecAkme uzunluğunun 4 dönem olduğu 

belArlenmAştAr. VAR modellerA önemlA mAktarda çıktı üreten modellerdAr. Bu nedenle bu 

bölümde sadece kullanılacak olan sonuçlar ele alınacaktır. Öte yandan bu tür modeller 

AstatAstAk sorunlara açık modeller olduğu AçAn dAagnostAk testlerAnAn özenle 

gerçekleştArAlmesA gerekmektedAr. Konunun bölünmemesA açısından gerçekleştArAlen 

dAgnostAk testlerAn sonuçları Ek-4’te “VAR ModellerA DAagnostAk TestlerA” başlığı altında 

verAlmektedAr. Burada sadece tahmAn edAlen VAR modellerAnden elde edAlen artık 

terAmlerAn otokorelasyon sorunundan bağımsız, normal dağılıma sahAp ve değAşen varyans 

sorunu taşımadığını belArtmekle yetAneceğAz. Öte yandan modellerden elde edAlen 

katsayılar AstAkrarlıdır. Bu nedenle elde edAlen sonuçlar modelde kullanılan Açsel 

değAşkenler arasındakA dAnamAk AlAşkAlerA değerlendArebAlmek amacıyla kullanılabAlecek 

tutarlı tahmAnlerdAr.  
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Modeller bağlamında elde edAlen katsayı matrAslerA aşağıda verAlmektedAr. MatrAslerAn Alk 

sütununda Açsel değAşkenlerAn yanında yer alan sayılar gecAkme değerAnA göstermekte, cns 

sabAt terAmA Afade etmektedAr. 

 

                                       Model 1                                                Model 2 
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⎢
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⎢
⎢
⎡𝜑:;<

= 𝑠𝑡𝑐 𝑚𝑖𝑠 𝑚𝑠𝑖
𝑠𝑡𝑐1 0.28 −0.00 0.00
𝑠𝑡𝑐2 0.08 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐3 0.08 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐4 0.03 0.00 −0.00
𝑚𝑖𝑠1 −4.07 1.32 −0.55
𝑚𝑖𝑠2 9.81 −0.70 0.53
𝑚𝑖𝑠3 −9.71 0.40 −0.02
𝑚𝑖𝑠4 3.72 −0.06 −0.03
𝑚𝑠𝑖1 0.57 0.01 0.90
𝑚𝑠𝑖2 2.86 0.02 −0.04
𝑚𝑠𝑖3 −9.38 −0.01 −0.04
𝑚𝑠𝑖4 5.50 0.00 0.03
𝑐𝑛𝑠 0.59 −0.01 0.03⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤
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= 𝑠𝑡𝑐 𝑚𝑖𝑠 𝑚𝑠𝑖
𝑠𝑡𝑐1 0.28 −0.00 0.00
𝑠𝑡𝑐2 0.08 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐3 0.09 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐4 0.02 0.00 −0.00
𝑚𝑖𝑠1 −4.06 1.33 −0.57
𝑚𝑖𝑠2 9.64 −0.69 0.55
𝑚𝑖𝑠3 −9.49 0.41 −0.01
𝑚𝑖𝑠4 3.70 −0.06 −0.03
𝑚𝑠𝑖1 0.96 0.00 0.89
𝑚𝑠𝑖2 2.50 0.02 0.05
𝑚𝑠𝑖3 −9.55 −0.01 −0.04
𝑚𝑠𝑖4 5.17 0.00 0.03
𝑐𝑛𝑠 0.90 −0.01 0.04⎦
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⎥
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⎤

 

 
                                       Model 3                                                Model 4 
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= 𝑠𝑡𝑐 𝑚𝑖𝑠 𝑚𝑠𝑖
𝑠𝑡𝑐1 0.29 −0.00 0.00
𝑠𝑡𝑐2 0.08 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐3 0.09 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐4 0.04 0.00 −0.00
𝑚𝑖𝑠1 −4.06 1.31 −0.57
𝑚𝑖𝑠2 9.98 −0.70 0.55
𝑚𝑖𝑠3 −9.69 0.40 −0.04
𝑚𝑖𝑠4 3.74 −0.06 −0.01
𝑚𝑠𝑖1 0.89 0.00 0.90
𝑚𝑠𝑖2 2.84 0.02 0.05
𝑚𝑠𝑖3 −9.45 −0.01 −0.04
𝑚𝑠𝑖4 5.53 0.00 0.03
𝑐𝑛𝑠 0.51 −0.00 0.04⎦
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⎤
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= 𝑠𝑡𝑐 𝑚𝑖𝑠 𝑚𝑠𝑖
𝑠𝑡𝑐1 0.30 −0.00 0.00
𝑠𝑡𝑐2 0.08 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐3 0.10 −0.00 −0.00
𝑠𝑡𝑐4 0.05 0.00 −0.00
𝑚𝑖𝑠1 −1.55 1.19 −0.48
𝑚𝑖𝑠2 9.03 −0.70 0.57
𝑚𝑖𝑠3 −8.95 0.41 −0.04
𝑚𝑖𝑠4 4.65 −0.18 0.07
𝑚𝑠𝑖1 2.56 −0.01 0.90
𝑚𝑠𝑖2 0.90 0.02 0.04
𝑚𝑠𝑖3 −9.44 −0.01 −0.04
𝑚𝑠𝑖4 6.69 −0.02 0.04
𝑐𝑛𝑠 0.04 0.01 0.03⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
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⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 
TahmAn edAlen katsayı matrAslerA AncelendAğAnde sonuçların genellAkle bArbArAne yakın 

olduğu görülmektedAr. Farklı denge reel dövAz kuru modellerAnden elde edAlen farklı 

yanlış dengelenme değerlerAnAn varlığına karşın, katsayıların hemen hemen her modelde 

aynı AşaretA taşıması ve yakın değerler alması yanlış dengelenmenAn varlığını kanıtlaması 

ve ölçümlerAn tutarlılığını göstermesA açısından önemlAdAr. Genel olarak katsayıların 

beklenen yönde Aşaretlere sahAp AstatAstAkA olarak (genel kabul gören düzeylerde) anlamlı 

katsayılar olduğu görülmektedAr. 

Daha önce belArtAldAğA gAbA modelde yer alan değAşkenler arasındakA dAnamAk AlAşkA etkA-

tepkA fonksAyonları aracılığı Ale AncelenebAlAr. Söz konusu fonksAyonlar bAr değAşkende 

gözlenecek bAr standart sapmalık şok karşısında modeldekA dAğer değAşkenlerAn zaman 
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AçerAsAnde göstereceğA tepkAlerA analAz etmeye olanak tanır. Bu bağlamda her model 9 adet 

etkA-tepkA fonksAyonu üretmektedAr. BAz burada amaçlarımız açısından ele almamız 

gereken fonksAyonları tartışacağız. ModellerAn tamamından elde edAlen etkA-tepkA 

fonksAyonları çalışmanın sonunda Ek-5 olarak verAlmektedAr. Dört ayrı model 

kullandığımız AçAn, karşılaştırma yapmayı kolaylaştırmak açısından şoklar karşısında 

Ancelenecek tepkAlerAn bAr arada ele alınması uygun olacaktır. VAR modellerA 4 aylık 

gecAkme Ale tahmAn edAldAğAnden tepkA sAmülasyonları AçAn 24 aylık sürenAn yeterlA olacağı 

düşünülmektedAr. ŞekAllerde tepkA fonksAyonu etrafında yer alan açık ve koyu renk taralı 

alanlar %69 ve %95 güven aralıklarını Afade etmektedAr. ŞekAl 4.11 net kısa vadelA 

sermaye hareketlerAnde (stc) gözlenecek bAr standart sapmalık pozAtAf bAr şokun kurdakA 

yanlış dengelenme üzerAnde yaratacağı etkAlerA ele aldığımız modeller bağlamında 

göstermektedAr.  

 
Şek$l 4.11 stc Şokuna m(sm Tepk(ler( 

  
misurip tepkisi misbs tepkisi 

  
misbeer tepkisi mishp tepkisi 

 

ÖncelAkle, mHshp AçAn elde edAlen tepkAler dışında, dAğer yanlış dengelenme değerlerA AçAn 

elde edAlen tepkA fonksAyonları AstatAstAkA olarak anlamlıdır. mHshp tepkAsA 5’AncA aydan 

-0,007

-0,006

-0,005

-0,004

-0,003

-0,002

-0,001

0

0,001

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718192021222324

-0,007

-0,006

-0,005

-0,004

-0,003

-0,002

-0,001

0

0,001

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

-0,007

-0,006

-0,005

-0,004

-0,003

-0,002

-0,001

0

0,001

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718192021222324

-0,005

-0,004

-0,003

-0,002

-0,001

0

0,001

0,002

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718192021222324



 164 

AtAbaren AstatAstAkA anlamlılığını yAtArmektedAr. Söz konusu yanlış dengelenme yüzdesA 

dışında, teorAk dövAz kuru modellerAne dayanarak elde ettAğAmAz yanlış dengelenme 

yüzdelerA net kısa vadelA sermaye hareketA şoku karşısında benzer tepkAler göstermektedAr. 

Sayısal olarak küçük farklılıklar olmasına karşın dAnamAk sürecAn benzer tepkAler 

üretmesA, kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn reel dövAz kurundakA yanlış dengelenme 

açısından önemAnA göstermesA nedenAyle dAkkat çekAcAdAr. Buna göre ele alınan tüm reel 

dövAz kuru modellerA bağlamında, net kısa vadelA sermaye gArAşAndekA bAr standart 

sapmalık pozAtAf bAr şok reel dövAz kurunda yanlış dengelenmeye neden olarak reel kurun 

aşırı değerlenmesAne yol açmaktadır. Bu aşırı değerlenme sürecA Alk 4 ayda artarak, daha 

sonrakA aylarda azalarak sAmülasyon dönemA boyunca devam etmektedAr. KümülatAf 

olarak dönem sonundakA yanlış değerlenme yüzdesA reel faAz parAtesA modelAne göre %6,1, 

Balassa-Samuelson modelAne göre %2,5, BEER modelAne göre %5,2 düzeyAndedAr. H-P 

fAltresA AçAn elde ettAğAmAz sonuç Alk beş ayda kümülatAf aşırı değerlenmenAn %1,1 

düzeyAnde olacağını Afade etmektedAr. Sayısal açıdan farklılıklar göstermesAne ve dAnamAk 

tepkA süresAnAn farklılaşmasına karşın tüm modellerAn gösterdAğA ortak durum net kısa 

vadelA sermaye gArAşlerAndekA artış reel kurun aşırı değerlenmesAne ve yanlış dengelenme 

yüzdesAnAn büyümesAne neden olmaktadır.  

Net kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA pozAtAf şok karşısında makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesAnAn sergAledAğA tepkAler Ase, daha önce olduğu gAbA, reel dövAz kuru modellerA 

bağlamında ŞekAl 4.12’de yer almaktadır.  

 
Şek$l 4.12 stc Şokuna mfs( Tepk(ler( 

  
Model 1 mfsi tepkisi Model 2 mfsi tepkisi 
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Model 3 mfsi tepkisi Model 4 mfsi tepkisi 

 

Net kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA bAr standart sapmalık pozAtAf bAr şok karşısında 

tüm reel dövAz kuru modellerA bağlamında makro-fAnansal AstAkrar göstergesAnAn 

sergAledAğA tepkA AstatAstAkA açıdan anlamlı değAldAr. Bu nedenle elde edAlen sonuçların yol 

gösterAcA olarak değerlendArAlmesA gerekAr. Buna karşın mfsH’ın tüm modellerde ters yönde 

tepkA göstermesA dAkkat çekAcAdAr. Hatırlanacağı gAbA bu göstergedekA artışlar fAnansal 

AstAkrarda olumlu gelAşmeye, azalışlar Ase olumsuz gelAşmeye Aşaret etmektedAr. Tüm 

modellerde Alk 3 ayda fAnansal AstAkrardakA olumlu gelAşme 4’üncü aydan AtAbaren yerAnA 

olumsuzluğa bırakmaktadır. TeorAk modeller bağlamında makro-fAnansal AstAkrar 

göstergesAndekA bozulma -0,02 puan cAvarında kalırken, H-P fAltresAnAn esas alındığı pür 

AstatAstAk modelde bu değer yaklaşık -0,05 düzeyAndedAr.  

Çalışmamızda ele aldığımız konu açısından bAr dAğer önemlA etkA-tepkA fonksAyonu reel 

dövAz kurundakA yanlış dengelenme şoku karşısında makro-fAnansal AstAkrarın göstereceğA 

tepkAdAr. Daha öncekA bölümlerde dört farklı model çerçevesAnde elde edAlen yanlış 

dengelenme yüzdelerA benzer bAr seyAr AzledAğAnden, her bAr modeldekA bAr standart 

sapmalık pozAtAf şok ve uyum sürecA de benzer bAr seyAr göstermektedAr (Bkz. Ek-5). Bu 

nedenle pozAtAf şokları tek tek ele almak yerAne sadece mfsH tepkAlerAnA değerlendArmeyA 

tercAh edeceğAz. Buna göre, reel dövAz kuru yanlış dengelenme yüzdesAndekA pozAtAf bAr 

şok karşısında makro-fAnansal AstAkrar göstergesAnAn 24 aylık sAmülasyon dönemAndekA 

tepkAsA ŞekAl 4.13’ten AzlenebAlAr.  
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Şek$l 4.13 m(sm Şokuna mfs( Tepk(ler( 

  
Model 1 mfsi tepkisi Model 2 mfsi tepkisi 

  
Model 3 mfsi tepkisi Model 4 mfsi tepkisi 

 

ÖncelAkle mfsH’ın reel dövAz kurundakA yanlış dengelenmede ortaya çıkacak bAr standart 

sapmalık şok karşısında göstereceğA tepkA teorAk dövAz kuru modellerA bağlamında Alk 8 

aydan, pür AstatAstAk model bağlamında Alk 3 aydan sonra anlamlılığını kaybetmektedAr. 

Sözü edAlen süreler AçerAsAnde yanlış dengelenmedekA pozAtAf bAr şok (reel dövAz kurunun 

aşırı değer kaybetmesA) makro fAnansal AstAkrarı olumsuz yönde etkAlemektedAr. Yukarıda 

sözü edAlen süreler sonundakA kümülatAf olumsuz etkA teorAk reel dövAz kuru modellerA 

AçAn yaklaşık -%4.5, pür AstatAstAk model AçAn yaklaşık -%1.3 cAvarındadır. M-FSI 

oluşturulmasında Afade ettAğAmAz gAbA, göstergenAn 0 – 1 arasında değer aldığı göz önüne 

alınırsa bu kadar kısa dönemde bu etkAnAn ortaya çıkması önemlA bAr dAnamAk tepkA olarak 

değerlendArAlmelAdAr. Bu durum fAnansal AstAkrar açısından reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenmenAn önemAnA vurgulayan bAr tespAttAr.  

EtkA-tepkA fonksAyonlarının AncelenmesAnde dAkkat çekAcA bAr noktaya değAnmek 

gerekmektedAr: Net kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn modeldekA dAğer değAşkenlerde 

(mHsm ve mfsH) gözlenecek şoklar karşısındakA tepkAsA. ŞekAl 4.14 ve 4.15 bu amaçla 

hazırlanmış olup, sırasıyla, reel dövAz kuru yanlış dengelenmesAnde ve makro fAnansal 

AstAkrar göstergesAnde ortaya çıkacak bAr standart sapmalık pozAtAf şok karşısında net kısa 

vadelA sermaye hareketlerAnAn tepkAsAnA göstermektedAr.  
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Şek$l 4.14. m(sm Şokuna stc Tepk(ler( 

 
 

Model 1 stc tepkisi Model 2 stc tepkisi 

  
Model 3 stc tepkisi Model 4 stc tepkisi 

Şek$l 4.15 mfs( Şokuna stc Tepk(ler( 

  
Model 1 stc tepkisi Model 2 stc tepkisi 

  
Model 3 stc tepkisi Model 4 stc tepkisi 
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Kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn dövAz kuru yanlış dengelenmesAndekA pozAtAf şok 

karşısında gösterdAğA tepkA tüm reel dövAz kuru modellerA bağlamında AstatAstAkA olarak 

anlamlı değAldAr. Buna karşın tüm modellerAn gösterdAğA ortak bAr noktaya dAkkat 

çekmekte yarar görüyoruz: Reel dövAz kuru yanlış dengelenmesAndekA şok karşısında kısa 

vadelA sermaye hareketlerAnAn tepkAsA kısa dönemde sönmekte ve 5’AncA ayda 

sıfırlanmaktadır. Sadece pür AstatAstAk modelde bu süre 12 aya kadar uzamaktadır. Bu 

durum kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn reel dövAz kurunun düzeyAnden veya yanlış 

dengelenmenAn varlığından değAl, ekonomAdekA dAğer faktörlerden etkAlendAğAnA 

göstermektedAr. Doğal olarak bu husus kısa vadelA sermaye hareketlerAnA belArleyen 

faktörlerAn AncelendAğA ayrı bAr çalışmanın konusudur.  

Makro fAnansal AstAkrardakA pozAtAf bAr şok karşısında kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn 

tepkAsAnA gösteren ŞekAl 4.15’e göre tüm dövAz kuru modellerA AçAn durum aynıdır. 

ÖncelAkle modeller bağlamında verAlen tepkAlerAn tamamı AstatAstAkA olarak anlamlı 

değAldAr. Buna karşın tüm grafAklerAn gösterdAğA ortak eğAlAm başlangıçta net sermaye 

gArAşlerAnde artış, bunun kısa dönemde azalarak devam etmesA ve beşAncA aydan AtAbaren 

sıfırlanması şeklAnde özetlenebAlAr.  

VAR tApA modellerAn bAr dAğer önemlA çıktısı varyans ayrıştırma değerlerAdAr. Daha önce 

değAnAldAğA gAbA varyans ayrıştırması değerlerA eşAtlAk sAstemAnde yer alan her bAr 

değAşkendekA varyansın açıklanmasında dAğer değAşkenlerAn nAspA katkısını gösterAr. 

TahmAn yöntemAmAz gereğA modeller çok sayıda varyans ayrıştırması değerA üretmektedAr. 

Bu nedenle bu bölümde sadece çalışmamız açısından anlam taşıyan varyans ayrıştırmaları 

grafAk olarak verAlecektAr. Varyans ayrıştırmalarının sAmülasyon dönemA de daha önce 

olduğu gAbA 24 ay olarak belArlenmAştAr. Reel dövAz kuru yanlış dengelenme yüzdesAne ve 

makro fAnansal AstAkrar göstergesAne aAt varyans ayrıştırması değerlerA ŞekAl 4.16 ve 

4.17’den AzlenebAlAr. 
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Şek$l 4.16 m(sm Varyans Ayrıştırmaları 

  
Model 1 Model 2 

  
Model 3 Model 4 

 
 
Şek$l 4.17 mfs( Varyans Ayrıştırmaları 

  
Model 1 Model 2 

  
Model 3 Model 4 
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Reel dövAz kuru tahmAn modellerAne göre (Model 1 – 3) reel dövAz kurundakA yanlış 

dengelenmede gözlenen değAşkenlAğAn sAmülasyon dönemA boyunca ortalama %20’sA kısa 

vadelA sermaye hareketlerAndekA değAşkenlAğe bağlı olarak ortaya çıkmaktadır. Pür 

AstatAstAk modelde (Model 4) bu değer %15’e düşmektedAr. Makro fAnansal AstAkrardakA 

değAşkenlAğAn reel dövAz kuru yanlış dengelenmesAne katkısı reel faAz parAtesA modelAnde 

yaklaşık %6, Balassa-Samuelson modelAnde yaklaşık %9, BEER modelAnde yaklaşık %2, 

H-P fAltresA modelAnde yaklaşık %3.5 düzeyAndedAr. Reel dövAz kuru yanlış 

dengelenmesAnde gözlenen değAşkenlAğAn gerA kalan kısmı kendAsA, yanA AlgAlA modellere 

dahAl edAlen makro ekonomAk faktörler (fundamentals) tarafından açıklanmaktadır. Bu 

durum etkA-tepkA fonksAyonlarını Ancelerken elde ettAğAmAz sonuçları destekler nAtelAktedAr.  

Benzer bAr durum makro fAnansal AstAkrar göstergesA AçAn de geçerlAdAr (ŞekAl 4.17). Reel 

dövAz kuru modellerAne göre belArlenen reel dövAz kurundakA yanlış dengelenme makro 

fAnansal AstAkrardakA değAşmelerAn ortalama %15’AnA açıklarken, pür AstatAstAk modele göre 

belArlenen yanlış dengelenme AstAkrar göstergesAndekA değAşkenlAğAn ancak %2’sAnA 

açıklayabAlmektedAr. Bu durum m-fsH AçAn etkA-tepkA fonksAyonlarını Ancelerken 

ulaştığımız sonuçlara uygundur.  

4.2.3 Tutarlılık kontrolü 

Bu bölümde etkA-tepkA fonksAyonları ve varyans ayrıştırması değerlerA bağlamında VAR 

modellerAnden elde edAlen sonuçların tutarlılık kontrolünü (robustness check) 

gerçekleştAreceğAz. Bu amaca dönük olarak son dönemde yoğun olarak kullanılan bAr 

yöntem olan tarAhsel ayrıştırmalar (hAstorAcal decomposAtAons) teknAğAnA kullanmayı tercAh 

edeceğAz. TarAhA ayrıştırma analAzA Ale modelde yer alan değAşkenlerden sadece bArAsAnde 

bAr şok yaşanmış olsaydı dAğerlerAnA nasıl etkAleyeceğA belArlenmektedAr. ÖrneğAn sadece 

net kısa vadelA sermaye hareketlerA şokunu göz önüne alarak bunun reel dövAz kurundakA 

yanlış dengelenme değAşAklAklerAne katkısını belArleyebAlArAz. Bu durumda makro fAnansal 

AstAkrardakA değAşmelerAn yanlış dengelenme üzerAndekA etkAsAnA sıfır olarak kabul 

edAyoruz demektAr. Daha önce Açsel değAşkenler vektörünü 

𝛷Cb = [𝑠𝑡𝑐C , 𝑚𝑖𝑠Cb, 𝑚𝑓𝑠𝑖C]]																																														(4.23) 

olarak açıklamış ve VAR modelAnA aşağıdakA şekAlde Afade etmAştAk 

𝑋C = 𝛢 + 𝛷.𝑋C*. + 𝛷1𝑋C*1 +⋯+𝛷V𝑋C*V + 𝜉C																							(4.24) 
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Bu durumda 

𝜑¼.,C = 𝜃4 +¢𝜃½@ ¾
𝜉¿.,C*k
0
0

À
C*.

kE4

																																																						(4.25) 

 
tahmAnA sadece net kısa vadelA sermaye hareketlerA şokunun reel dövAz kuru yanlış 

dengelenmesA üzerAndekA etkAsAnA verecektAr. YukarıdakA son eşAtlAkte θ0 sabAt terAmA, θî Ase 

j’AncA gecAkmedekA 3 × 3 boyutlu etkA-tepkA matrAsAnA Afade etmektedAr. Aşağıda yer alan 

ŞekAl 4.18 ve 4.19, bu yaklaşım çerçevesAnde hazırlanan reel dövAz kuru yanlış 

dengelenmesA ve makro fAnansal AstAkrara aAt tarAhA ayrıştırma grafAklerAnA göstermektedAr.  
Şek$l 4.18 Reel Döv(z Kuru Yanlış Dengelenmes( (ç(n Tar(hsel Ayrıştırmalar 

  
Model 1 

  
Model 2 

  
Model 3 
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Model 4 

 
Şek$l 4.19 Makro-F(nansal İst(krar Gösterges( (ç(n Tar(hsel Ayrıştırmalar 

  
Model 1 

  
Model 2 

  
Model 3 
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Model 4 

 
VAR modelA etkA-tepkA fonksAyonlarında ve varyans ayrıştırmalarında ulaştığımız 

sonuçları destekler nAtelAkte olan reel dövAz kurundakA yanlış dengelenmeye AlAşkAn 

tarAhsel ayrıştırma grafAklerA değAşAmAn büyük ölçüde kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA 

değAşme tarafından belArlendAğAnA ortaya koymaktadır. Her dört modelde de sAstemde yer 

alan dAğer değAşkenlerdekA yapısal şokların sıfır olması (yanA yanlış dengelenme 

şoklarının ve makro fAnansal AstAkrar şoklarının söz konusu olmaması) durumunda yanlış 

dengelenmenAn kısa vadelA sermaye şoklarından etkAlendAğA net bAr bAçAmde 

görülmektedAr. Pür AstatAstAk model ve BEER modelA dışındakA dAğer reel dövAz kuru 

modellerAnde aynı değerlendArmeyA yapmak mümkündür. Söz konusu yanlış 

dengelenmede fAnansal AstAkrar göstergesAndekA değAşmelerAn boyutu göz ardı 

edAlemeyecek düzeydedAr. Davranışsal reel dövAz kuru modelAne ve pür AstatAstAk modele 

göre reel dövAz kurundakA yanlış dengelenmede fAnansal AstAkrar göstergesAnAn rolü sınırlı 

düzeydedAr.  

Makro fAnansal AstAkrar açısından VAR modelA tahmAn sonuçları Ale uyumlu sonuçlar 

ortaya çıkmaktadır. Tüm dövAz kuru modellerAnde kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA 

şok fAnansal AstAkrar göstergesAnde değAşmelerA açıklama açısından sınırlı güce sahApken, 

dövAz kurundakA yanlış dengelenmenAn fAnansal AstAkrar değAşAklAklerAnA açıklama gücü 

daha yüksektAr. EtkA-tepkA fonksAyonları ve varyans ayrıştırmalarında belArledAğAmAz gAbA, 

bu sonucun tek AstAsnası pür AstatAstAk modelAn ürettAğA reel dövAz kuru yanlış dengelenme 

yüzdelerAdAr. Bu modele dayalı olarak hesaplanan değerlerAn makro fAnansal AstAkrar 

göstergesAndekA değAşmelerA açıklama gücü dAğer modellere göre oldukça sınırlıdır.  
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SONUÇ 

İkA ülke parasının nAspA fAyatını gösteren dövAz kuru, ülkeler arasında mal Ale hAzmet 

tAcaretAnA ve uluslararası pAyasalarda fon transferAnA kolaylaştırması açısından ekonomAler 

AçAn oldukça önemlAdAr. Serbestleşme sürecAyle bArlAkte tAcaret üzerAndekA engellerAn 

kaldırılması netAcesAnde dış tAcaret hacmA hızla genAşlerken bu gelAşmeler, dövAz kurunu 

uluslararası pAyasalarda ülkelerAn rekabet gücünü belArleyen temel bAr gösterge konumuna 

getArmAştAr. DövAz kurlarının AstAkrarlı bAr yapı sergAlemesA hem dış tAcaret performansının 

olumlu ve sürdürülebAlAr bAr seyAr AzlemesAnde hem de genel ekonomAk performansın 

AyAleştArAlmesAnde kAlAt rol oynamaktadır. PolAtAka yapıcılar para bArAmAnAn genel uyumunu 

değerlendArArken reel dövAz kurlarının davranışıyla daha fazla AlgAlenme eğAlAmAndedAr ve 

son yıllarda ekonomAk temellerAn dövAz kuru davranışını açıklamadakA rolü ekonomA 

lAteratüründe en çok tartışılan konulardan bArA halAne gelmAştAr. Bu bağlamda, denge dövAz 

kurunu tahmAn eden ve bu denge değerA Ale fAAlA dövAz kurunun uyumsuzluğunu ölçen 

çalışmalar gAderek artmaktadır ve bu uyumsuzluğu Afade eden dövAz kurundakA yanlış 

dengelenmenAn AlgA çekAcA olan önemlA bAlgAlere Aşaret edebAleceğA yönünde yaygın bAr 

görüş bulunmaktadır. FAAlA dövAz kurunun, denge dövAz kuruna göre üzerAnde ya da altında 

seyAr AzlemesA dövAz kurunun aşırı değerlA ya da düşük değerlA olduğunu göstermektedAr 

ve bu her AkA durum da dövAz kurundakA yanlış dengelenmeye Aşaret etmektedAr. BAr 

ülkenAn ekonomAk kırılganlığını belArlemede temel göstergelerden bArA olduğu düşünülen 

yanlış dengelenmenAn güçlü ve kalıcı bAr hal alması, bAr ekonomAde ekonomAk 

dengesAzlAkler yaratarak krAzlerA tetAkleyebAlmektedAr. DövAz kurunun aşırı 

değerlenmesAnAn Ahracat üzerAndekA olumsuz etkAlerA ve neden olduğu dövAz kıtlığı Ale 

yüksek carA açıklar söz konusu ülkenAn potansAyel büyümesAnAn önünde engel 

oluşturabAlmektedAr. Bu durum sürdürülemez makroekonomAk koşullar yaratırken söz 

konusu ülkeyA spekülatAf saldırılara ve dövAz krAzlerAne karşı açık hale getArmektedAr. Tam 

tersA durum Ase ekonomAnAn aşırı ısınmasına yol açarak enflasyon üzerAnde baskı 

yaratabAlmektedAr.  

Dünya genelAnde hâkAm olan Açe dönük büyüme polAtAkaları uluslararası fAnansal 

pAyasaların gelAşmesA ve serbestleşmesAyle bArlAkte cAddA bAr dönüşüme gArmAştAr. 

Uluslararası sermayeyA kendA ülkelerAne çekmek Asteyen ülkelerAn fAnansal sAstem 

üzerAndekA engellerA ve kısıtlamaları tamamen kaldırması ya da azaltması sonucu özellAkle 

kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA cAddA artışlar dövAz kurlarında sert dalgalanmalara 

ve ekonomAlerde AstAkrarsızlığa neden olmuştur. CarA açık sorunu olan ülkelerAn 
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fAnansman yaratmak AçAn faAz oranlarını yüksek tutmaları uluslararası sermaye AçAn 

cezbedAcA olabAlmektedAr. Ancak faAz ve kur değAşAmlerAne karşı oldukça hassas olan kısa 

vadelA sermaye hareketlerA daha yüksek getArA elde edebAlmek AçAn bAr ülkeden başka bAr 

ülkeye kolayca gAdebAlmektedAr. MakroekonomAk olumsuzluklara ve belArsAzlAklere karşı 

da duyarlı olan kısa vadelA sermaye hareketlerAnAn bu oynak yapısından dolayı yüksek 

hacAmlA sermaye çıkışları söz konusu ülkenAn ekonomAsAnA ve fAnansal sAstemAnA 

savunmasız hale getArebAlmektedAr. Bu spekülatAf hareketler, fAnansal sAstemAn 

kırılganlığını artırarak fAnansal krAzlerA tetAkleyebAlmektedAr. ÖzellAkle ülke bazında ya da 

küresel fark etmeksAzAn yaşanan fAnansal krAzler ve bu krAzlerAn ortaya çıkardığı malAyetler 

fAnansal sAstemAn dengelerAnA etkAleyebAlecek şoklara ve rAsklere karşı dayanıklılığını Afade 

eden fAnansal AstAkrar kavramının önemAne vurgu yapmaktadır ve bu rAsklerAn dAkkate 

alınması gerektAğA görüşü önem kazanmıştır.  

Bu çalışmada, TürkAye ekonomAsA AçAn dövAz kurundakA yanlış dengelenme, fAnansal 

AstAkrar ve kısa vadelA sermaye hareketlerA arasındakA AlAşkA VAR modelA aracılığı Ale 

tahmAn edAlmAştAr. Dünya ekonomAsAndekA gelAşmelerAn göstergeler üzerAndekA etkAsAnAn de 

değerlendArAlebAlmesA AçAn Anceleme dönemA, 2008 küresel krAzA Ale 2020 CovAd-19 

pandemAsAnA kapsayacak şekAlde 2006:01 – 2024:05 olarak belArlenmAştAr. FAnansal sAstem 

gAbA anlık gelAşmelerAn olduğu ve bu gelAşmelerAn ekonomAyA hemen etkAledAğA 

düşünüldüğünde dAnamAk yapıdakA fAnansal AstAkrar değAşkenA verAsAnAn en yüksek 

frekansta olması ve uzun dönemA kapsaması oldukça önemlAdAr. Bu amaçla, çalışma 

kapsamında kullanılan her bAr değAşken aylık frekansta olup 221 gözlemden oluşmaktadır. 

Söz konusu değAşkenler arasındakA dAnamAk AlAşkAyA Ancelemek AçAn halAhazırda dövAz 

kurundakA yanlış dengelenme ve fAnansal AstAkrar değAşkenlerAne aAt verAler olmadığından 

dolayı öncelAkle bu AkA değAşkenAn ölçülmesA ve oluşturulması gerekmektedAr. Bu nedenle 

çalışmanın ampArAk bölümü üç aşamadan oluşmaktadır. Bu doğrultuda, Alk olarak fAnansal 

AstAkrarın genAş kapsamlı tanımını Afade edebAlecek bAr makro-fAnansal AstAkrar göstergesA 

(M-FSI) oluşturulmuştur. Oluşturulan M-FSI fAnansal gelAşme göstergesA (FDI), fAnansal 

kırılganlık göstergesA (FVI), fAnansal sağlamlık göstergesA (FSI) ve son olarak fAnansal 

pAyasalar arasındakA yayılma etkAsAnA dAkkate almak AçAn uluslararası pAyasalardakA 

gelAşmelerA ve beklentAlerA Açeren bAleşenlerden oluşan dünya ekonomAk gAdAşat göstergesA 

(WECI) olmak üzere dört temel alt göstergeyA kapsamaktadır. Bu alt göstergelerAn her bArA 

beş bAleşenden dolayısıyla da M-FSI toplam yArmA bAleşenden oluşmaktadır. BAleşenler, 

her bAr alt göstergenAn oluşturulmasında eşAt ağırlıkla dahAl edAlmAştAr. M-FSI’nın 
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oluşturulmasında alt göstergelerAn ağırlıklandırılması Ase lAteratürdekA bAlAmsel normlara 

daha uygun bAr tercAh olması açısından ampArAk olarak belArlenmAştAr ve alt göstergelere 

aAt en yüksek katsayı FDI AçAn bulunmuştur. Bu sonuç TürkAye açısından 

değerlendArAldAğAnde fAnansal AstAkrar AçAn fAnansal gelAşmenAn önemAne vurgu 

yapmaktadır.  

Söz konusu Anceleme dönemAnA kapsayan ve TürkAye ekonomAsA AçAn oluşturulan genAş 

kapsamlı M-FSI değerlerAndekA yükselAşler fAnansal AstAkrarın olumlu bAr seyAr AzledAğAnA, 

düşüşler Ase fAnansal AstAkrarda bozulmaya Aşaret etmektedAr. Oluşturulan göstergenAn 

Anceleme dönemA boyunca cAddA dalgalanmalar gösterdAğA belArlenmAştAr. ABD’de 

mortgage krAzA olarak başlayan ve tüm dünyayı etkAsA altına alan 2008 küresel krAzA 

TürkAye’nAn fAnansal AstAkrarına da yansımıştır. 2007 yılının sonuna kadar M-FSI’da 

gözlemlenen olumlu gAdAşat krAzAn etkAlerAnAn görülmeye başlamasıyla bArlAkte düşme 

eğAlAmAne gArmAştAr ve 2009 yılının şubat ayında Anceleme dönemAnAn en düşük sevAyesA 

olan 0,2731 sevAyesAne kadar gerAlemAştAr. Bu süreçten sonra hızlı bAr toparlanma sürecAne 

gAren göstergedekA bAr dAğer önemlA düşüş 2011 yılının AkAncA yarısına denk gelmektedAr. 

Söz konusu dönem dünya ekonomAsAndekA gelAşmelerAn fAnansal AstAkrara yansımalarını 

belArleyebAlmek AçAn oluşturulan alt göstergelerden WECI değerlerAnAn sert düşüş yaşadığı 

ve carA açık/GSYİH’nAn en yüksek sevAyelerAnden bArAne ulaştığı yıllara denk gelmektedAr. 

Dalgalanmalarla bArlAkte yükselme eğAlAmAne gAren M-FSI değerlerA 2016 yılının nAsan 

ayında en yüksek sevAyelerAnden bArAne ulaşmıştır. Bundan sonrakA süreçte gösterge 

değerlerAnAn düşüşe geçmesAnAn nedenlerA arasında 2017 yılında dünyada meydana gelen 

gelAşmeler Ale TürkAye’dekA sAyasA ve ekonomAk gelAşmeler ve 2018 yılında dolar 

kurundakA artışla bArlAkte baş gösteren kur krAzA gösterAlebAlAr. 2020 yılı AtAbarıyla bAraz 

olsun yükselen gösterge değerlerAnAn olumlu seyrAne sağlık krAzA olarak başlayan CovAd-

19’un tüm sektörlerA AçAne alarak küresel bAr krAze dönüşmesA sekteye uğratmıştır. M-

FSI’da 2022 ve 2023 yıllarına denk gelen AkA sert yükselAş gözlemlense de değerler 2023 

yılının AkAncA yarısından sonra tekrar hızlı bAr düşüşe geçmAştAr.  

Çalışmanın bAr dAğer değAşkenA olan reel dövAz kurundakA yanlış dengelenmenAn 

ölçülebAlmesA AçAn gereklA olan denge reel dövAz kuru lAteratürde sıklıkla kullanılan dört 

model çerçevesAnde tahmAn edAlmAştAr. Bu kapsamda kullanılan bu modeller, faAz parAtesA 

modelA, Balassa – Samuelson modelA, davranışsal denge dövAz kuru modelA (BEER) ve 

pür AstatAstAk modelA olarak sıralanmaktadır. Sözü edAlen bu modeller yardımı Ale ölçülen 

reel dövAz kurundakA yanlış dengelenme yüzdelerA Anceleme dönemA boyunca benzer bAr 
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seyAr sergAlemekte ancak değer olarak farklılıklar göstermektedAr. FaAz parAtesA, Balassa – 

Samuelson ve BEER modellerA çerçevesAnde ölçülen yanlış dengelenme yüzdelerA 

dalgalanmalarla bArlAkte zaman zaman 0’a yakınsasa da genel anlamda 2018 yılının AkAncA 

çeyreğAne kadar reel efektAf dövAz kurunun tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru 

değerlerAne göre aşırı değerlA olduğunu göstermektedAr. Bu dönemden sonra yAne 

dalgalanmalarla bArlAkte bazı yıllar harAcAnde genel olarak reel efektAf dövAz kuru söz 

konusu modeller kapsamında tahmAn edAlen denge reel dövAz kuru değerlerAne göre düşük 

değerlA bAr seyAr AzlemAştAr. Bu üç model AçAn de en yüksek yanlış dengelenme yüzdesA 

değerA 2021 yılının aralık ayını Aşaret etmektedAr. 

FAnansal AstAkrar, reel dövAz kurundakA yanlış dengelenme ve kısa vadelA sermaye 

hareketlerA arasındakA dAnamAk AlAşkAnAn AncelenmesAnAn amaçlandığı bu çalışma AçAn 

oluşturulan M-FSI değerlerA Ale çeşAtlA modeller bağlamında ölçülmüş olan reel dövAz 

kurundakA yanlış dengelenme yüzdelerA tahmAn edAlen modelAn temel gArdAlerAnA 

oluşturmaktadır. Portföy yatırımlarındakA net yükümlülük oluşumu Ase kısa vadelA 

sermaye hareketlerAnA temsAl etmektedAr. Söz konusu değAşkenler arasındakA AlAşkA VAR 

tahmAn yöntemA aracılığı Ale AncelenmAştAr. GerçekleştArAlen testler tahmAnlerden elde 

edAlen sonuçların AstatAstAkA geçerlAlAğAne Aşaret etmektedAr. TahmAn sonuçları modellerde 

kullanılan Açsel değAşkenler arasındakA dAnamAk AlAşkAlerA değerlendArebAlmek amacıyla 

kullanılabAlecek tutarlı tahmAnlerdAr. Buna göre, reel dövAz kurundakA yanlış dengelenme 

farklı modellerle elde edAlmesAne karşın, katsayıların neredeyse her modelde aynı AşaretA 

taşıması ve yakın değerler olması ölçümlerAn tutarlılığını göstermesA açısından oldukça 

önemlAdAr.  

EtkA-tepkA fonksAyonları AncelendAğAnde, kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA bAr standart 

sapmalık pozAtAf bAr şok pür AstatAstAk modelA çerçevesAnde H-P fAltresA kullanılarak ölçülen 

yanlış dengelenme yüzdelerAnAn dışındakA dAğer yanlış dengelenme yüzde değerlerA AçAn 

AstatAstAkA olarak anlamlı bulunmuştur ve şok karşısında sayısal olarak ufak farklılıklar 

olsa da benzer tepkAler gösterdAklerA gözlemlenmektedAr. Bu doğrultuda, net kısa vadelA 

sermaye gArAşAndekA bAr standart sapmalık pozAtAf bAr şok reel dövAz kurunda yanlış 

dengelenme netAcesAnde reel dövAz kurunun aşırı değerlenmesAne yol açmaktadır. İlk dört 

ayda artan aşırı değerlenme, sonrakA aylarda azalarak sAmülasyon dönemA boyunca devam 

etmektedAr. Varyans ayrıştırmalarında ulaşılan sonuçlar etkA-tepkA fonksAyonlarından 

çıkan sonuçları destekler nAtelAktedAr. Sözü edAlen üç model çerçevesAnde ölçülen reel 

dövAz kurundakA yanlış dengelenme değerlerAnde gözlemlenen değAşkenlAğAn sAmülasyon 
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dönemA boyunca ortalama %20’sA kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA değAşAklAğe bağlı 

olarak ortaya çıkmaktadır. DAğer yandan, net kısa vadelA sermaye hareketlerAndekA bAr 

standart sapmalık pozAtAf şok karşısında tüm reel dövAz kuru modellerA bağlamında M-

FSI’nın gösterdAğA tepkA her ne kadar AstatAstAkA olarak anlamlı olmasa da yol gösterAcA 

olabAlmesA açısından değerlendArAlmesA gerekmektedAr. Tüm modellerde Alk 3 ayda 

fAnansal AstAkrardakA olumlu gelAşme 4. aydan AtAbaren yerAnA fAnansal AstAkrardakA azalışa 

bırakmaktadır.  

Çalışmadan elde edAlen bulgu olan TürkAye ekonomAsA AçAn kısa vadelA sermaye 

gArAşlerAnAn reel dövAz kurunun aşırı değerlenmesAne yol açması teorAk altyapıyı destekler 

nAtelAktedAr. GelAşmekte olan ülkeler, genellAkle carA açıklarını fAnanse edebAleceklerA ve 

ekonomAk büyüme Ale kalkınmalarını destekleyebAleceklerA uluslararası yatırımları 

çekmeye çalışmaktadır. Kısa vadelA sermaye hareketlerA küreselleşmenAn ve dünya 

ekonomAsAnAn kAlAt unsuru olarak görülse de dövAz kurunun aşırı değerlenmesAne yol 

açarak AstAkrarı bozabAlme potansAyelA dAkkate alınmalıdır. İnceleme dönemA ve kullanılan 

tahmAn yöntemlerA bağlamında, bu çalışmada elde edAlen sonuçlar lAteratürdekA bu 

yaklaşımı destekler nAtelAktedAr. BAr ülkenAn uluslararası rekabet gücü ve dış tAcaret 

dengesA üzerAndekA reel dövAz kurunun etkAlerA göz önüne alındığında reel dövAz kuru Ale 

kısa vadelA sermaye hareketlerA arasındakA AlAşkA oldukça önemlAdAr. DAğer uluslararası 

sermaye akımı türlerAne göre spekülatAf nAtelAktekA kısa vadelA sermaye hareketlerAnA 

ülkeye çekmeye yönelAk polAtAkalar, reel dövAz kurunun aşırı değerlenmesA netAcesAnde 

makroekonomAk yönetAmA AstAkrarsızlaştırabAleceğA AhtAmalA dAkkate alınarak 

uygulanmalıdır. En önemlAsA Ase yurt AçA tasarrufların özendArAlmesA, daha sürdürülebAlAr 

bAr büyüme modelA oluşturulması, üretAm kapasAtesAnA ve verAmlAlAğAnA yükselten 

yenAlAkler Ale uygulamaların yapılması, kamu harcamalarının kontrol altında tutulması 

gAbA uygulamalar ve polAtAkalarla ekonomAnAn uluslararası sermayeye bağımlılığının 

azaltılması son derece önemlAdAr.  
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EKLER 

EK-1 VerA Kaynakları ve DeğAşkenlerAn Tanımı 

Veri Adı Frekans Kaynak1 Dönüşüm 
Nominal GSYİH Çeyreklik TÜİK Aylık2, SA3, log4 

Reel GSYİH Çeyreklik TÜİK Aylık, SA, log 
Bankacılık sektörü özel sektör kredi hacmi Aylık TCMB SA 
Bankacılık sektörü toplam kredi hacmi Aylık TCMB SA 
M3 para stoku Aylık TCMB SA 
Merkez bankası parası Aylık TCMB SA 
Dolaşımdaki nakit miktarı Aylık TCMB SA 
Bankacılık sektörü vadesiz mevduat hacmi Aylık TCMB SA 
Bankacılık sektörü ortalama kredi faiz oranı Aylık TCMB -- 
Bankacılık sektörü ortalama mevduat faiz oranı Aylık TCMB -- 
Tüketici fiyat endeksi Aylık TÜİK SA, log, Δ5 

Konsolide bütçe dengesi Aylık TCMB SA 
Cari işlemler hesabı dengesi Aylık TCMB SA 
Ortalama $/TL döviz kuru Günlük TCMB Aylık 
TÜFE bazlı reel efektif döviz kuru Aylık TCMB log 
Bankacılık sektörü toplam mevduat hacmi Aylık TCMB SA 
Bankacılık sektörü toplam ödenmiş sermaye Aylık BDDK SA 
Bankacılık sektörü aktif toplamı Aylık BDDK SA 
Bankacılık sektörü tahsili şüpheli alacaklar toplamı Aylık BDDK SA 
Bankacılık sektörü net kar toplamı Aylık BDDK SA 
Bankacılık sektörü özkaynaklar toplamı Aylık BDDK SA 
Bankacılık sektörü net faiz geliri Aylık BDDK SA 
Bankacılık sektörü toplam geliri Aylık BDDK SA 
OECD imalat sanayi üretim endeksi Aylık OECD SA, log 
Global emtia fiyatları endeksi Aylık FRED SA, log 
Dünya ham petrol fiyat endeksi Aylık FRED SA, log 
Dünya politika belirsizlik endeksi Aylık WUI SA, log 
Global finansal stres endeksi Aylık IMF SA, log 
ABD tüketici fiyat endeksi Aylık FRED SA, log, Δ 
ABD ortalama mevduat faiz oranı Aylık FRED -- 
Yurt içi M1 para miktarı Aylık TCMB SA, log, Δ 
ABD M1 para miktarı Aylık FRED SA, log, Δ 
Yurt içi imalat sanayi üretim endeksi Aylık TÜİK SA, log, Δ 
ABD imalat sanayi üretim endeksi Aylık FRED SA, log, Δ 
Yurt içi üretici fiyat endeksi Aylık TÜİK SA, log, Δ 
ABD üretici fiyat endeksi Aylık FRED SA, log, Δ 
İhracat birim değer endeksi Aylık TÜİK SA 
İthalat birim değer endeksi Aylık TÜİK SA 
TCMB net dış varlıkları Aylık TCMB SA 
İhracat hacmi Aylık TÜİK SA 
İthalat hacmi Aylık TÜİK SA 
Türkiye CDS prim endeksi Günlük BLMG Aylık, SA, log 
Portföy yatırımları net yükümlülük oluşumu Aylık TCMB SA, log, Δ 
Notlar: 1. TCMB Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası EVDS portalını, TÜİK Türkiye İstatistik 
Kurumu veri portalını, BDDK Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu veri portalını, OECD 
Organisation for Economic Co-operation and Development veri portalını, FRED Federal Reserve 
Bank of St. Louis veri portalını, IMF International Monetary Fund veri portalını, WUI World 
Uncertainity Index veri portalını, BLMG Bloomberg veri portalını ifade etmektedir.  
            2. Aylık dönüşümün tarafımızdan gerçekleştirildiğini ifade etmektedir. 
            3. SA, Tramo-Seats yöntemi ile mevsimlik düzeltme işlemini ifade etmektedir. 
            4. log zaman serinin logaritmik dönüşüme tabi tutulduğunu ifade etmektedir 
            5. Δ log serinin ilk farkını ifade etmektedir.  



 

EK-2 Aylık FrekanstakA GSYİH VerAlerAnAn İnterpolasyonu 

TürkAye’de GSYİH verAlerA TÜİK tarafından 1987 yılından AtAbaren çeyreklAk frekansta 

derlenmekte ve yayınlanmaktadır. Zaman zaman gerçekleştArAlen revAzyonlarla bArlAkte 

ölçüm teknAğAnde 2014 yılında köklü bAr değAşAm gerçekleştArAlmAştAr. Bu ölçüm teknAğA 

değAşAmA sonrasında TÜİK mevcut teknAğA gerAye doğru uzatarak 1998 bArAncA çeyreğAne 

kadar götürmüştür. Bu nedenle mevcut zaman serAsA 1998: 1’AncA çeyreğAnden başlayan 

çeyreklAk frekanstakA serAdAr. Mevcut son gözlemlenen serA Ase çalışmanın kaleme alındığı 

tarAh AtAbarAye 2024: 2’ncA çeyreğe aAttAr. Bu nedenle aylık verAlerAn Anterpolasyonunda 

1998:1 – 2024:2 dönemAne aAt verAler kullanılacaktır.  

Düşük frekanstakA bAr zaman serAsAnA yüksek frekanstakA bAr zaman serAsAne 

dönüştürmekte kullanılabAlecek çok sayıda yöntem söz konusudur. Bu yöntemlerden 

bazıları doğrusal trend gAbA basAt yöntemlerA AçerArken bazıları tanımlanan kayıp 

fonksAyonunun mAnAmAzasyonuna dayanan karmaşık AstatAstAkA süreçlerA AçermektedAr. BAz 

bu konuda teknAk detaylara gArmeksAzAn bu amaçla lAteratürde yoğun olarak kullanılan üç 

yöntemA deneyerek bunlardan en optAmal sonucu üreten yöntem aracılığı Ale aylık GSYİH 

değerlerAnA elde etmeye çalışacağız. Sözü edAlen üç yöntem Chow-LAn (1971), Denton 

(1971) ve LAtterman (1983) tarafından önerAlen ve yazarlarının adıyla anılan yöntemlerdAr.  

Bu yöntemlerden hangAsAnAn tercAh edAleceğAnde uygulanan yöntem şu şekAlde 

özetlenebAlAr. ÖncelAkle ülkemAzde çeyreklAk ve aylık frekansta verAnAn mevcut olduğu 

aşağıdakA tabloda özetlenen zaman serAlerAne AlAşkAn verAler AlgAlA kaynaklardan 

derlenmAştAr. Söz konusu zaman serAlerAne aAt çeyreklAk verAlerAn seyrA ŞekAl Ek-2.1’den 

AzlenebAlAr.  

 
Tablo Ek-2.1 İnterpolasyon Denemeler(nde Kullanılan Zaman Ser(ler(n(n Tanımı 

Değişken Tanım Aylık ve Çeyreklik 
Veri Dönemi Kaynak 

CRV Toplam Kredi Hacmi 2003:01 – 2024:05 
2003:1 – 2024:1 TCMB-EVDS 

M1 M1 Para Stoku 2005:12 – 2024:06 
2005:4 – 2024:2 TCMB-EVDS 

IPI İmalat Sanayi Üretim Endeksi 2005:01 – 2024:06 
2005:1 – 2024:2 TÜİK-PORTAL 

P Tüketici Fiyat Endeksi 2003:01 – 2024:06 
2003:1 – 2024:2 TÜİK-PORTAL 

Not: TCMB-EVDS Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Elektronik Veri Dağıtım 
Sistemini (www.tcmb.gov.tr) ve TÜİK-PORTAL Türkiye İstatistik Kurumu Veri 
Portalını (www.tuik.gov.tr) ifade etmektedir.  

 



 

Şek$l Ek-2.1 Çeyrekl(k Dönüşüm Ver(ler(n(n Seyr( 
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YukarıdakA grafAklerde seyArlerA verAlen deneme verAlerA kullanılarak aylık frekanstakA 

gözlemler Chow-LAn, Denton ve LAtterman yöntemlerA aracılığı Ale aylık frekanstakA 

gözlemlere dönüştürülmüştür. Her bAr değAşken AçAn her üç yöntemAn kullanılması Ale 

tahmAn edAlen aylık verAler Ale fAAlen gözlemlenen aylık değerlerAn seyrA aşağıda yer alan 

ŞekAl Ek-2.2’de verAlmektedAr. GrafAklerAn AncelenmesAnde görüleceğA gAbA her üç yöntem 

de gerçekleşen verAye oldukça yakın değerler üretmektedAr. 
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Şek$l Ek-2.2 Gerçekleşen ve İnterpole Ed(len Dönüşüm Ser(ler(n(n Seyr( 
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En optAmal yöntemAn hangAsA olduğuna karar vermede grafAklerAn yanında yardımcı 

olacak ampArAk bAr krAterAn de uygulanması yerAnde olur. Bu konuda kullanılabAlecek 

ölçüt, gerçekleşen verAye en yakın değerA üreten teknAğA belArlemeye olanak sağlayacak 

krAter olmalıdır. Dolayısıyla aşağıdakA formül aracılığı Ale hesaplanan ortalama hata 

karelerA (Mean Squared Error – MSE) ölçütü kullanılabAlAr: 

 

𝑀𝑆𝐸 =
1
𝑛¢Á𝑌@ − 𝑌½@Â

1
D

@E.

																																																									(Ek. 1) 
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Bu eşAtlAkte n gözlem sayısını, Y! gerçekleşen gözlem değerAnA, 𝑌½@ Ase tahmAn edAlen değerA 

Afade etmektedAr. Buna göre en küçük MSE değerA üreten teknAk gerçekleşen değere göre 

mAnAmum hatayla tahmAn gerçekleştAren teknAktAr. Deneme amacıyla kullanılan 

değAşkenlere aAt zaman serAlerA AçAn Chow-LAn, Denton ve LAtterman yöntemlerA aracılığı 

Ale gerçekleştArAlen tahmAnlere AlAşkAn MSE değerlerA Tablo Ek-2.2’de yer almaktadır.  

 
Tablo Ek-2.2 İnterpolasyon Tekn(kler( (ç(n MSE Değerler( 

Değişken CHOW_LIN DENTON LITTERMAN 
CRV 19133712945626000 19132082333474700 19178831698429400 
M1 7943888718396480 7943562547392570 7997729464348680 
IPI 2.0795775 2.079125898 2.0795775 
P 33.17556427 33.13409921 33.64740631 

Not: Bold hücre girişleri minimum MSE değerlerini göstermektedir.  

Tablonun AncelenmesAnde görüleceğA gAbA deneme amacıyla kullanılan dört adet değAşken 

AçAn gerçekleşen değere göre en küçük hatayla aylık verA üreten teknAk Denton yöntemAdAr. 

Bu ampArAk kanıttan hareketle çalışmamızda çeyreklAk GSYİH verAlerAnden yararlanarak 

aylık GSYİH verAlerAnAn Anterpolasyonunda Denton (1971) tarafından gelAştArAlen yöntem 

tercAh edAlmAştAr.  

EK-3 Makro-FAnansal İstAkrar GöstergesA BAleşenlerAnAn SeyrA (MevsAmlAk 

Dalgalanmalardan Arındırılmış SerAler) 

Ek-3.1 FAnansal GelAşme GöstergesA BAleşenlerA 
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Ek-3.2 FAnansal Kırılganlık GöstergesA BAleşenlerA 
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Ek-3.3 FAnansal Sağlamlık GöstergesA BAleşenlerA 
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Ek-3.4 Dünya EkonomAk GAdAşat GöstergesA BAleşenlerA 
 

 

 

 
 

Ek-4 VAR ModellerA DAagnostAk TestlerA 
Tablo Ek-4.1 Artık Ter(mler LM Test( 

p1 S.D2 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

LRE4 
İstatistiği ρ3 LRE 

İstatistiği ρ LRE 
İstatistiği ρ LRE 

İstatistiği ρ 

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 5.4214 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 uzunluğunu göstermektedir. 
        2. Serbestlik derecesini göstermektedir.  
        3. Olasılık düzeyini göstermektedir. 
        4. Benzeşim oranı test istatistiğini ifade etmektedir.  
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Tablo Ek-4.2 Artık Ter(mler Normall(k Test( 

Bileşen S.D.1 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
J – B2 ρ3 J – B ρ J – B ρ J – B ρ 

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 5.9294 0.37 5.5341 0.39 6.5842 0.29 6.8753 0.28 
Not: 1. Serbestlik derecesini göstermektedir. 
        2. Jarque – Bera test istatistiğini ifade etmektedir.  
        3. Olasılık düzeyini göstermektedir.  

 
Tablo Ek-4.3 Artık Ter(mler Değ(şen Varyans (Wh(te) Test( 

 Bileşen S.D1 Ki-Kare 
İstatistiği ρ2 

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 göstermektedir. 
        2. Olasılık düzeyini göstermektedir.  

 
Şek$l Ek-4.1 Katsayı İst(krar Testler( 

           
 
                           Model 1                                                                         Model 2  
 

           
 
                            Model 3                                                                       Model 4 
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Ek-5 VAR ModellerA EtkA-TepkA FonksAyonları 

ŞekAllerdekA her bAr satır Açsel değAşkenlerAn bArAndekA bAr şok karşısında dAğer 

değAşkenlerAn tepkAlerAnA göstermektedAr. Buna uygun olarak sütunlarda yer alan 

grafAklerde her Açsel değAşkenAn dAğer değAşkenlerdekA şok karşısındakA tepkAsA olarak 

okunmalıdır. VAR modellerA 4 aylık gecAkme Ale tahmAn edAldAğAnden tepkA sAmülasyonları 

AçAn 24 aylık sürenAn yeterlA olacağı düşünülmektedAr. ŞekAllerde tepkA fonksAyonu 

etrafında yer alan açık ve koyu renk taralı alanlar %69 ve %95 güven aralıklarını Afade 

etmektedAr.  

 
Şek$l Ek-5.1 Model 1 Etk( – Tepk( Fonks(yonları 
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Şek$l Ek-5.2 Model 2 Etk( – Tepk( Fonks(yonları 
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Şek$l Ek-5.3 Model 3 Etk( – Tepk( Fonks(yonları 
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stc misbeer m-fsi 

misbeer şokuna tepkiler 

   
stc misbeer m-fsi 

m-fsi şokuna tepkiler 
 
Şek$l Ek-5.4. Model 4 Etk( – Tepk( Fonks(yonları 
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