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ÖN SÖZ

Döviz kuru, Türkiye’nin de aralarında yer aldığı gelişmekte olan ülkelerin 
temel makroekonomik problemlerine dayanak teşkil eden göstergelerden biri. 
Basitçe “yabancı bir ülke parasının ulusal para cinsinden karşılığı” olarak tanım-
lanabilecek olan döviz kurunun ulusal ekonomilerde oluşturduğu etki ağı oldukça 
karmaşık ve aynı zamanda ekonominin bütününü etkileyici bir niteliğe sahip.

Döviz kurunun ulusal ekonomiler için oluşturduğu en büyük handikap, dö-
nemsel olarak ortaya çıkabilecek döviz krizleridir. Sermaye serbestisinin söz ko-
nusu olduğu bir ekonomide cari açığın finanse edilememesi sorunu döviz krizle-
rinin gelişmesine neden olan temel nedenler arasında gösterilebilir. Ulusal eko-
nomiler açısından döviz kurunu anlamlı hale getiren bir diğer faktör, kurun yurt 
içi fiyatlar üzerindeki geçişkenlik etkisidir. Kur değişimlerinin yurt içi fiyatlar 
üzerindeki etkisi farklı kanallardan gerçekleşebiliyor. Yurt içi fiyatları doğrudan 
etkileyen maliyet ve beklentiler kanalına ilave olarak kimi dolaylı kanalları da bu 
kapsamda saymak mümkün. Aynı zamanda döviz kurunun dış ticaret, tüketim ve 
yatırım harcamaları üzerinde yol açabileceği olumsuz etkiler de mevcut. Buradan 
hareketle büyüme performansı ve istihdam piyasası açısından da döviz kurunun 
tahrip edici etkilerinden söz edilebilir. 

Tüm bunlardan hareketle ekonomik temeller ve finansal piyasalar açısından 
döviz kuru istikrarı oldukça önem arz etmektedir. Bu doğrultuda döviz piyasa-
sında istikrarsızlığın bir ölçüsü olarak Döviz Piyasası Baskısı Endeksi referans 
olarak alınabilir. Endeks, para piyasasındaki dengesizliğin veya bir para birimine 
dönük arz talep uyumsuzluğunun bir ölçütü olarak tanımlanıyor ve kullanılıyor. 
Akademik yazında Döviz Piyasası Baskısı endeksi iki açıdan ele alınmaktadır. 
Bunlardan ilki para politikasının Döviz Piyasası Baskısı’nı sönümlendirme etki-
sine yöneliktir. İkincisi ise Döviz Piyasası Baskısı’nın belirleyicilerinin, başka bir 
ifadeyle döviz krizlerine neden olabilecek unsurların tespit edilmesine dönüktür. 

İşte doktora tezinden türetilen bu çalışmada, hem para politikasının Döviz 
Piyasası Baskısı’nı sönümlendirici etkisine hem de Döviz Piyasası Baskısı’nın 
belirleyicilerine yer veriliyor. İlk olarak Türkiye ve BRICS ülkeleri (Çin hariç) 
ile seçili Doğu Avrupa ülkelerinde uygulanan para politikasının Döviz Piyasa-



iv

sı Baskısı’nı sönümlendirme etkisi incelenmektedir. İkinci aşamada Türkiye ve 
bazı Doğru Avrupa ülkelerinde Döviz Piyasası Baskısı’nın belirleyicileri analiz 
ediliyor. BRICS ülkeleriyle Türkiye’nin temel göstergeler açısından benzerlik 
sergilemesi, Doğu Avrupa ülkelerinin serbest piyasa ekonomisine geçmesinin bu 
ülkelerin ekonomilerini etkilemiş olması söz konusu ülkelerin incelemeye dâhil 
edilmesine neden oldu.

Ulusal ve uluslararası faiz oranları arasındaki farkı ve yurt içi kredi büyüme-
sini para politikası argümanları olarak analize dâhil ediyoruz. Sırasıyla en güçlü 
para politikası aracını ve para otoritesinin duruşunu temsil ediyor olmaları ne-
deniyle bu değişkenler kullanılıyor. VAR analizi yapılarak elde edilen sonuçlar 
para politikasının BRICS ülkelerinde, Doğu Avrupa ülkelerine nispetle daha fazla 
etkili olduğuna işaret ediyor. ARDL ve NARDL yöntemleri kullanılarak yapılan 
ikinci analiz setinde Döviz Piyasası Baskısı ile bankacılık sektörü kırılganlığı, 
M2/uluslararası rezervler ve reel döviz kuru değişkenleri arasında eşbütünleşme 
ilişkisi olduğu görülüyor. Diğer taraftan kısa ve uzun dönemli şoklar ile asimetrik 
etkiler açısından ülke sonuçları farklılık arz ediyor.

Bu çalışmanın arka planını oluşturan doktora tezime katkılarından ötürü ilk 
teşekkürümü danışman hocam Prof. Dr. Mesut Karakaş’a sunmak isterim. Bu 
süreçte desteğini ve anlayışını benden hiç esirgemeyen sevgili eşime de büyük 
bir teşekkür borçluyum. Manevi desteklerini hep üzerimde hissettiğim, dualarıyla 
zorlu aşamaları tamamlayabildiğim kıymetli anne ve babama da sonsuz şükran-
larımı sunuyorum.
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1. GİRİŞ

Ekonomi yönetimi tüm dünyada para ve maliye politikaları ile sürdürülmekte-
dir. Maliye politikaları vergi yönetimi ve kamu harcamaları üzerinden ekonomiye 
etki ederken, merkez bankalarının oldukça belirleyici olduğu para politikaları ise 
temelde faiz oranı kararları ile ekonomi üzerinde etkinlik oluşturmaktadır. 

20. yüzyılın son çeyreğinde sermaye hesabının serbest bırakılması para po-
litikasının önem kazanmasına yol açmaktadır. Zira sermayenin serbest dolaşımı 
özellikle de gelişmekte olan ülkelerde ulusal paraların değer kazanıp/kaybetme-
sine neden olabilmektedir. Kur oynaklığı olarak da ifade edilebilecek bu durum 
fiyat istikrarını ve finansal istikrarı bozucu bir nitelik taşımaktadır. Bu nedenle 
sahip olduğu araçların nitelikleri itibariyle para politikası, söz konusu istikrarsız-
lıkları önlemede ve/veya gidermede etki kabiliyeti artan bir araç hâlini almıştır.

Sermaye hareketliliğine sebep olan unsurlar arasında ulusal faiz oranlarının 
beklenen kâr düzeyini sağlamaması, risk iştahi, yatırım çeşitlendirmesi ile riskin 
azaltılması gibi faktörler yer almaktadır. Bu kapsamda sermaye hareketleri git-
tikleri ülkelere avantaj sağladığı gibi dezavantajlar da sunabilmektedir. Örneğin 
sermaye girdisi borçlanma maliyetlerinin ucuzlamasını sağlayarak yatırım ve tü-
ketim harcamalarının artmasına ve böylece de büyüme oranlarına ve refah dü-
zeylerine pozitif katkı sunmaktadır. Diğer taraftan sermaye girdisi ulusal paranın 
değer kazanmasına yol açarak dış ticaret dengesini bozucu bir etki doğurmakta, 
parasal bollaşma da enflasyonist bir baskı oluşturmaktadır (Berksoy ve Saltoğlu, 
1998; Aklan, 2002; Berument ve Dinçer, 2004; İnandım, 2005).

Sermaye hareketlerini en dezavantajlı kılan yönü ise spekülatif bir nitelik ba-
rındırmalarıdır. Sermayenin ani bir şekilde ve yüksek hacimlerde ilgili ülkeyi terk 
etmesi, o ülke ulusal parasının aşırı değersizleşmesine, kurun aşırı artmasına ne-
den olmaktadır. Bunun neticesinde sadece finansal piyasalarda olumsuz bir etki 
yaşanmamakta, kurdaki değersizleşme kurların fiyatlara geçiş etkisi nedeniyle 
fiyat istikrarını bozucu bir etki de doğurmaktadır. Ayrıca kurdaki oynaklık finans 
dışı kesimin bilançolarını olumsuz etkileyerek yaşanacak tahribatın reel ekono-
miye yansımasına da neden olmaktadır.
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Sermayenin ulusalararası finans/para piyasalarındaki hareketliliğinin döviz 
kuru üzerinde neden olduğu bu dengesizlik iktisat yazınında para/döviz krizleri 
(currency crises) olarak tanımlanmaktadır. Başka bir ifadeyle herhangi bir para 
birime dönük olarak uluslararası piyasalarda aşırı talep veya aşırı arz durumu 
para/döviz kirizinin bir göstergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durum ilgili ülke 
ulusal parasının yabancı paralar karşısında yüksek oynaklık sergilemesi olarak da 
açıklanabilmektedir. Döviz Piyasası Baskısı (Exchange Market Pressure) finans/
para piyasalarında oluşan bu dengesizliğin hacmini ölçmek için kullanılan bir 
endeks olarak ortaya çıkmaktadır (Kyin and Chin, 2017).

İlk olarak Girton ve Roper (1977) tarafından geliştirilen Döviz Piyasası Bas-
kısı Endeksi (DPB) kurun stabilize edilmesi için gerekli olan müdahele hacmi 
için referans teşkil eder. Endeksin teorik olarak geliştirilmesine katkı sunan Wey-
mark’a (1995) göre Döviz Piyasası Baskısı, döviz piyasası müdahalesinin olma-
dığı durumlarda kurdaki değişiklik ile giderilmesi gereken, uluslararası piyasa-
lardaki bir para birimine dönük aşırı talebi ölçmektedir. Farklı varyasyonlarda 
uygulaması görülen Döviz Piyasası Baskısı Endeksi’nin literatürü domine eden 
formu ise Eichengreen vd. (1995) tarafından geliştirilmiştir. 

Eichengreen vd. (1995) kurdaki değişime, ulusal ve uluslararası faiz oranla-
rı arasındaki farkı ekleyerek ve rezervlerin M1 para arzına oranındaki değişimi 
çıkartarak Döviz Piyasası Baskısı Endeksi’ni hesaplamaktadır ve bu hâliyle en-
deksin model bağımsız bir özellik kazandığını ileri sürmektedir. Bu yaklaşımdan 
hareketle, kurdaki ve faiz oranları farkındaki artış ile rezervlerdeki azalışlar en-
deksin, başka bir ifadeyle de döviz piyasasındaki baskının artmasına yol açmak-
tadır (Feridun, 2009).

Bu doğrultuda bu çalışmanın amacı seçili ülke grubu için Döviz Piyasası Bas-
kısı Endeksi’ni hesaplayarak, para politikasının Döviz Piyasası Baskısı’nı sönüm-
lendirme etkisini test etmek ve Döviz Piyasası Baskısı’nın belirleyicilerini tespit 
etmektir. İlk amaç doğrultusunda ikinci bölümde Girton ve Roper (1977)’un he-
saplama yaklaşımı benimsenerek, ampirik literatür ışığında faiz oranları farkı ve 
yurt içi kredi büyümesi faktörlerinin açıklayıcı değişkenler olarak kullanıldığı bir 
analiz yürütülmektedir. Döviz Piyasası Baskısı’nın belirleyicilerinin neler oldu-
ğunun analiz edildiği beşinci bölümde ise Eichengreen vd.nin (1995) hesaplama 
yöntemi izlenmektedir. 

Çalışmanın alana temel katkısı, serbest piyasa rejimine geçen Doğu Avrupa 
ülkeleri ve makro göstergeler açısından benzerlik taşıyan ve bu nedenle birlikte 
anılan BRICS ülkeleriyle (Çin hariç) Türkiye’nin birlikte analiz edilmesidir. Ça-
lışmanın Döviz Piyasası Baskısı literatürüne bir diğer katkısı ekonometrik ana-
lizlerin asimetrik bir yaklaşımla da yapılmış olmasıdır. Söz konusu ülke grupları 
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için küresel kriz dönemini de içine alan oldukça geniş ve güncel bir periyodun 
incelenmesi çalışmanın bir diğer katkısını oluşturmaktadır. Ayrıca para politika-
sının Döviz Piyasası Baskısı’nı sönümlendirme etkisi ve Döviz Piyasası Baskı-
sı’nın belirleyicilerinin birlikte ele alınması literatür için kapsamlı ampirik so-
nuçlar sunmaktadır.

Çalışmada iki analiz seti yer almaktadır. Bunlardan ilkine, para politikasının 
Döviz Piyasası Baskısı’nı sönümlendirme etkisinin incelendiği ikinci bölümde 
yer verilmektedir. Bu kapsamda VAR analizi yapılmaktadır. Bu bölümde yürütü-
len analizler Brezilya, Hindistan, Rusya, Güney Afrika, Türkiye (Çin hariç, Tür-
kiye dahil BRICS ülkeleri); Polonya, Bulgaristan, Hırvatistan, Çek Cumhuriyeti 
ve Macaristan olmak üzere seçili Doğu Avrupa ülkelerini kapsamaktadır.

İkinci analiz setinde Döviz Piyasası Baskısı’nın belirleyicileri ARDL (Auto-
regressive Distributed Lag) sınır testi, NARDL (Nonlinear ARDL) yaklaşımı ile 
incelenmektedir. Bu bölümde yalnızca Türkiye ve Doğu Avrupa ülkeleri analize 
dahil edilmektedir. Veri kısıtı nedeniyle Doğu Avrupa ülkeleri grubu Çek Cum-
huriyeti, Macaristan ve Polonya’dan oluşmaktadır.

İnceleme dönemi ilk analizde tüm ülkeler için 2001:12-2018:12 dönemini 
kapsamaktadır. İkinci analiz setinde ise periyot veri erişilebilirliği nedeniyle Tür-
kiye ve Doğu Avrupa ülkeleri arasında farklılaşmaktadır. Türkiye açısından ser-
maye hesabının serbest bırakıldığı dönemi de kapsayabilmesi amacıyla periyot 
1989 Ağustos ayından başlatılmakta ve 2017 Nisan ayına kadar uzatılmaktadır. 
Doğu Avrupa ülkelerinde ise Çek Cumhuriyeti ve Macaristan için 2002:1-2020:5, 
Polonya için 2005:1-2020:5 aralığı incelenmektedir.


