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ON sOz

Doviz kuru, Tiirkiye’nin de aralarinda yer aldigi gelismekte olan iilkelerin
temel makroekonomik problemlerine dayanak teskil eden gdstergelerden biri.
Basitge “yabanci bir {ilke parasinin ulusal para cinsinden karsilig1” olarak tanim-
lanabilecek olan déviz kurunun ulusal ekonomilerde olusturdugu etki ag1 oldukca

karmasik ve ayn1 zamanda ekonominin biitiiniinii etkileyici bir nitelige sahip.

Do6viz kurunun ulusal ekonomiler i¢in olusturdugu en biiylik handikap, do-
nemsel olarak ortaya ¢ikabilecek doviz krizleridir. Sermaye serbestisinin s6z ko-
nusu oldugu bir ekonomide cari agigin finanse edilememesi sorunu doviz krizle-
rinin gelismesine neden olan temel nedenler arasinda gosterilebilir. Ulusal eko-
nomiler agisindan d6viz kurunu anlamli hale getiren bir diger faktor, kurun yurt
ici fiyatlar lizerindeki gegiskenlik etkisidir. Kur degisimlerinin yurt i¢i fiyatlar
iizerindeki etkisi farkli kanallardan gergeklesebiliyor. Yurt ici fiyatlar1 dogrudan
etkileyen maliyet ve beklentiler kanalina ilave olarak kimi dolayli kanallar1 da bu
kapsamda saymak miimkiin. Ayn1 zamanda déviz kurunun dis ticaret, tiikketim ve
yatirim harcamalari {izerinde yol agabilecegi olumsuz etkiler de mevcut. Buradan
hareketle biiylime performansi ve istihdam piyasasi agisindan da déviz kurunun
tahrip edici etkilerinden soz edilebilir.

Tiim bunlardan hareketle ekonomik temeller ve finansal piyasalar ag¢isindan
doviz kuru istikrart olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda doviz piyasa-
sinda istikrarsizligin bir 6l¢lisli olarak Doviz Piyasas1 Baskisi Endeksi referans
olarak alabilir. Endeks, para piyasasindaki dengesizligin veya bir para birimine
doniik arz talep uyumsuzlugunun bir 6lgiitii olarak tanimlaniyor ve kullaniliyor.
Akademik yazinda Doviz Piyasasi Baskist endeksi iki a¢idan ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki para politikasinin Dviz Piyasasi Baskisi’n1 sontimlendirme etki-
sine yoneliktir. Tkincisi ise Déviz Piyasas1 Baskisi’nin belirleyicilerinin, bagka bir
ifadeyle doviz krizlerine neden olabilecek unsurlarin tespit edilmesine doniiktiir.

Iste doktora tezinden tiiretilen bu ¢aligmada, hem para politikasinin Doviz
Piyasas1 Baskisi’n1 soniimlendirici etkisine hem de Doéviz Piyasasi Baskisi’nin
belirleyicilerine yer veriliyor. ilk olarak Tiirkiye ve BRICS iilkeleri (Cin harig)
ile se¢ili Dogu Avrupa {ilkelerinde uygulanan para politikasinin D6viz Piyasa-



s1 Baskisi’n1 soéniimlendirme etkisi incelenmektedir. Ikinci asamada Tiirkiye ve
bazi Dogru Avrupa iilkelerinde D6viz Piyasasit Baskisi’nin belirleyicileri analiz
ediliyor. BRICS iilkeleriyle Tiirkiye’nin temel gostergeler agisindan benzerlik
sergilemesi, Dogu Avrupa iilkelerinin serbest piyasa ekonomisine gegmesinin bu
iilkelerin ekonomilerini etkilemis olmasi s6z konusu iilkelerin incelemeye dahil
edilmesine neden oldu.

Ulusal ve uluslararasi faiz oranlari arasindaki farki ve yurt i¢i kredi biiyiime-
sini para politikas1 argimanlar1 olarak analize dahil ediyoruz. Sirastyla en giiclii
para politikas1 aracini ve para otoritesinin durusunu temsil ediyor olmalar1 ne-
deniyle bu degiskenler kullaniliyor. VAR analizi yapilarak elde edilen sonuglar
para politikasinin BRICS iilkelerinde, Dogu Avrupa iilkelerine nispetle daha fazla
etkili olduguna isaret ediyor. ARDL ve NARDL yontemleri kullanilarak yapilan
ikinci analiz setinde Doviz Piyasasi Baskisi ile bankacilik sektorii kirllganligi,
M?2/uluslararasi rezervler ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda egbiitiinlesme
iligkisi oldugu goriiliiyor. Diger taraftan kisa ve uzun donemli soklar ile asimetrik
etkiler acisindan iilke sonuglari farklilik arz ediyor.

Bu calismanin arka planini olusturan doktora tezime katkilarindan otiirii ilk
tesekkiirimii danisman hocam Prof. Dr. Mesut Karakag’a sunmak isterim. Bu
siirecte destegini ve anlayisini benden hi¢ esirgemeyen sevgili esime de biiyiik
bir tesekkiir bor¢luyum. Manevi desteklerini hep tizerimde hissettigim, dualariyla
zorlu agamalar1 tamamlayabildigim kiymetli anne ve babama da sonsuz siikran-
larimi1 sunuyorum.
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1. GIRIS

Ekonomi yonetimi tiim diinyada para ve maliye politikalari ile siirdiiriilmekte-
dir. Maliye politikalar1 vergi yonetimi ve kamu harcamalari iizerinden ekonomiye
etki ederken, merkez bankalariin oldukga belirleyici oldugu para politikalari ise
temelde faiz orani kararlar1 ile ekonomi iizerinde etkinlik olusturmaktadir.

20. ylizyilin son ¢eyreginde sermaye hesabinin serbest birakilmasi para po-
litikasinin 6nem kazanmasina yol agmaktadir. Zira sermayenin serbest dolagimi
ozellikle de gelismekte olan iilkelerde ulusal paralarin deger kazanip/kaybetme-
sine neden olabilmektedir. Kur oynaklig1 olarak da ifade edilebilecek bu durum
fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 bozucu bir nitelik tagimaktadir. Bu nedenle
sahip oldugu araglarin nitelikleri itibariyle para politikasi, s6z konusu istikrarsiz-
liklar1 6nlemede ve/veya gidermede etki kabiliyeti artan bir ara¢ halini almistir.

Sermaye hareketliligine sebep olan unsurlar arasinda ulusal faiz oranlarinin
beklenen kar diizeyini saglamamasi, risk istahi, yatirim g¢esitlendirmesi ile riskin
azaltilmasi gibi faktorler yer almaktadir. Bu kapsamda sermaye hareketleri git-
tikleri iilkelere avantaj sagladig1 gibi dezavantajlar da sunabilmektedir. Ornegin
sermaye girdisi bor¢lanma maliyetlerinin ucuzlamasini saglayarak yatirim ve tii-
ketim harcamalarinin artmasina ve boylece de biiyiime oranlarina ve refah dii-
zeylerine pozitif katki sunmaktadir. Diger taraftan sermaye girdisi ulusal paranin
deger kazanmasina yol agarak dig ticaret dengesini bozucu bir etki dogurmakta,
parasal bollagsma da enflasyonist bir baski olusturmaktadir (Berksoy ve Saltoglu,
1998; Aklan, 2002; Berument ve Dinger, 2004; inandim, 2005).

Sermaye hareketlerini en dezavantajli kilan yonii ise spekiilatif bir nitelik ba-
rindirmalaridir. Sermayenin ani bir sekilde ve yiiksek hacimlerde ilgili iilkeyi terk
etmesi, o ililke ulusal parasinin asir1 degersizlesmesine, kurun asir1 artmasina ne-
den olmaktadir. Bunun neticesinde sadece finansal piyasalarda olumsuz bir etki
yasanmamakta, kurdaki degersizlesme kurlarin fiyatlara gecis etkisi nedeniyle
fiyat istikrarini bozucu bir etki de dogurmaktadir. Ayrica kurdaki oynaklik finans
dis1 kesimin bilangolarini olumsuz etkileyerek yasanacak tahribatin reel ekono-
miye yansimasina da neden olmaktadir.



Déviz Piyasas! Baskist: Tiirkiye, BRICS ve Dogu Avrupa Ulkeleri

Sermayenin ulusalararasi1 finans/para piyasalarindaki hareketliliginin déviz
kuru iizerinde neden oldugu bu dengesizlik iktisat yazininda para/doviz krizleri
(currency crises) olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle herhangi bir para
birime doniik olarak uluslararasi piyasalarda asir1 talep veya asir1 arz durumu
para/déviz kirizinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durum ilgili iilke
ulusal parasinin yabanci paralar karsisinda yiiksek oynaklik sergilemesi olarak da
aciklanabilmektedir. Doviz Piyasasi Baskist (Exchange Market Pressure) finans/
para piyasalarinda olusan bu dengesizligin hacmini 6lgmek i¢in kullanilan bir
endeks olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kyin and Chin, 2017).

[lk olarak Girton ve Roper (1977) tarafindan gelistirilen Doviz Piyasasi Bas-
kist Endeksi (DPB) kurun stabilize edilmesi igin gerekli olan miidahele hacmi
icin referans teskil eder. Endeksin teorik olarak gelistirilmesine katki sunan Wey-
mark’a (1995) gore Doviz Piyasas1 Baskisi, doviz piyasasi miidahalesinin olma-
dig1 durumlarda kurdaki degisiklik ile giderilmesi gereken, uluslararasi piyasa-
lardaki bir para birimine doniik asir1 talebi 6lgmektedir. Farkli varyasyonlarda
uygulamasi goriilen D6viz Piyasasi Baskist Endeksi’nin literatiirii domine eden
formu ise Eichengreen vd. (1995) tarafindan gelistirilmistir.

Eichengreen vd. (1995) kurdaki degisime, ulusal ve uluslararasi faiz oranla-
1 arasindaki fark: ekleyerek ve rezervlerin M1 para arzina oranindaki degisimi
cikartarak Doviz Piyasasi Baskisi Endeksi’ni hesaplamaktadir ve bu haliyle en-
deksin model bagimsiz bir 6zellik kazandigini ileri siirmektedir. Bu yaklagimdan
hareketle, kurdaki ve faiz oranlar1 farkindaki artis ile rezervlerdeki azaliglar en-
deksin, baska bir ifadeyle de doviz piyasasindaki baskinin artmasina yol agmak-
tadir (Feridun, 2009).

Bu dogrultuda bu galismanin amaci segili {ilke grubu i¢in Doviz Piyasasi Bas-
kis1 Endeksi’ni hesaplayarak, para politikasinin Déviz Piyasasi Baskisi’ni1 soniim-
lendirme etkisini test etmek ve Doviz Piyasasi Baskisi’nin belirleyicilerini tespit
etmektir. 11k amag dogrultusunda ikinci boliimde Girton ve Roper (1977)’un he-
saplama yaklasimi benimsenerek, ampirik literatiir 15181nda faiz oranlar1 fark: ve
yurt i¢i kredi biiylimesi faktorlerinin agiklayici degiskenler olarak kullanildig1 bir
analiz yiiriitiilmektedir. Doviz Piyasas1 Baskisi’nin belirleyicilerinin neler oldu-
gunun analiz edildigi besinci boliimde ise Eichengreen vd.nin (1995) hesaplama
yontemi izlenmektedir.

Calismanin alana temel katkisi, serbest piyasa rejimine gecen Dogu Avrupa
iilkeleri ve makro gostergeler agisindan benzerlik tagiyan ve bu nedenle birlikte
anilan BRICS {ilkeleriyle (Cin hari¢) Tiirkiye’ nin birlikte analiz edilmesidir. Ca-
lismanin Doviz Piyasasi Baskist literatiiriine bir diger katkis1 ekonometrik ana-
lizlerin asimetrik bir yaklagimla da yapilmis olmasidir. S6z konusu iilke gruplar



Girig

igin kiiresel kriz donemini de igine alan oldukga genis ve giincel bir periyodun
incelenmesi ¢alismanin bir diger katkisini olusturmaktadir. Ayrica para politika-
sinin Doviz Piyasast Baskisi’ni soniimlendirme etkisi ve Doviz Piyasast Baski-
si’nin belirleyicilerinin birlikte ele alinmasi literatiir i¢in kapsamli ampirik so-
nuclar sunmaktadir.

Calismada iki analiz seti yer almaktadir. Bunlardan ilkine, para politikasinin
Doviz Piyasast Baskisi’ni soniimlendirme etkisinin incelendigi ikinci bdliimde
yer verilmektedir. Bu kapsamda VAR analizi yapilmaktadir. Bu boliimde yiiriitii-
len analizler Brezilya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye (Cin harig, Tiir-
kiye dahil BRICS iilkeleri); Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti
ve Macaristan olmak iizere segili Dogu Avrupa iilkelerini kapsamaktadir.

Ikinci analiz setinde D6viz Piyasasi Baskisi'nin belirleyicileri ARDL (Auto-
regressive Distributed Lag) smir testi, NARDL (Nonlinear ARDL) yaklagim ile
incelenmektedir. Bu bdliimde yalnizca Tiirkiye ve Dogu Avrupa iilkeleri analize
dahil edilmektedir. Veri kisit1 nedeniyle Dogu Avrupa iilkeleri grubu Cek Cum-
huriyeti, Macaristan ve Polonya’dan olugsmaktadir.

Inceleme dénemi ilk analizde tiim iilkeler i¢in 2001:12-2018:12 donemini
kapsamaktadir. ikinci analiz setinde ise periyot veri erisilebilirligi nedeniyle Tiir-
kiye ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda farklilasmaktadir. Tiirkiye agisindan ser-
maye hesabiin serbest birakildigi donemi de kapsayabilmesi amaciyla periyot
1989 Agustos ayindan baglatilmakta ve 2017 Nisan ayima kadar uzatilmaktadir.
Dogu Avrupa iilkelerinde ise Cek Cumhuriyeti ve Macaristan i¢in 2002:1-2020:5,
Polonya i¢in 2005:1-2020:5 aralig1 incelenmektedir.



