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OZET

Son donemlerde yasanan finansal krizlerin temelinde doviz kurlarinin yer almasi,
doviz kuru rejimlerinin finansal istikrar iizerindeki etkisinin sorgulanmasi yoniindeki
egilimlerin artmasina sebep olmustur. Daha Onceleri sadece makroekonomik diizeyde
ele aliman doviz kuru rejimlerinin etkileri s6z konusu bu krizlerin ardindan finansal
piyasalar ve finansal istikrar a¢isindan sorgulanmaya baslanmistir. Bu durumdan
hareketle s6z konusu bu ¢alismada Tiirkiye’de 2003:03 ve 2019:11 dénemleri arasinda
doviz kuru rejimlerinin ve finansal istikrar iizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada
uygulanan ekonometrik analizlerden elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de hem
pratikte uygulanan doviz kuru rejimlerinin finansal istikrar {izerinde hem de finansal
istikrarin doviz kuru rejimleri lizerinde etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte hangi
doviz kuru rejiminin finansal istikrar1 saglamada en etkin oldugunun yoniinde net bir
ayrim yapilamamaktadir. Ciinkii ele alinan donemler itibariyle doviz kuru rejimlerinin

finansal istikrar lizerindeki etkileri degisime ugramaktadir.

Anahtar Sozciikler: Doviz kurlari, doviz kuru rejimleri, finansal istikrar, finansal

baski endeksi, zaman serisi analizi
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ABSTRACT

The fact that exchange rates are the basis of the recent financial crises has led to
increased trends in questioning the effect of exchange rate regimes on financial stability.
After these crises, the effects of exchange rate regimes, which were previously only
handled at the macroeconomic level, began to be questioned in terms of financial
markets and financial stability. From this point of this work in Turkey in 2003: 03 and
2019: 11 period between the impact on the exchange rate regime and financial stability
were investigated. According to the results obtained from the econometric analysis
applied in the study, both on the financial stability of the exchange rate regime in
Turkey and in practice it has an impact on the financial stability of the exchange rate
regime. However, there is no clear distinction as to which exchange rate regime is most
effective in ensuring financial stability. Because, the effects of exchange rate regimes

on financial stability are changing as of the periods discussed.

Keywords: Exchange rates, exchange rate regimes, financial stability, financial

pressure index, time series analysis
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GIRIS

Amerika Birlesik Devletleri’nin 1990’11 yillarda uyguladig: diisiik faiz politikasi
ve 2000’11 yillarin basinda konut fiyatlarinda gozlenen asir1 artis ile birlikte yeterli gelir
diizeyine sahip olmayan hane halkinin bankalar araciligiyla geri d6deme giiciiniin
tizerinde kredi borglanmalar1 (subprime mortgage), ancak daha sonra bu kredilerin geri
O0denmesinde gii¢liik ¢eken birgok konut sahibinin ayni anda konut satigina yonelmeleri
sonucunda fiyatlarin hizli bir sekilde diisiise gecerek s6z konusu kredi piyasasinin
¢Okmesi, bircok koklii banka ve firmanin iflasi beraberinde getirererek 2008 kiiresel
finans krizinin patlak vermesine neden olmustur. ABD’de ortaya ¢ikan ve uluslararasi
finans piyasalarin birbirleri ile yiiksek diizeyde biitlinlesmis olmalarinin sonucunda kisa
bir siire i¢inde diinyadaki bir ¢ok iilkeyi etkisi altina 2008 kiiresel finans krizinin
ardindan, Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir¢ok iilkenin merkez bankasi, bir ekonomide
fiyat istikrart hedefinin tek basimna ekonomik istikrar1 saglamada yeterli bir Kriter
olmayacagiin, bu hedefin finansal istikrar hedefi ile de desteklenmesi gerektigi
kanaatine varmiglardir. Bu baglamda finansal krizlerin etkilerinin sadece finans
piyasalari ile mikro diizeyde siirli kalmayip, reel ekonominin genelinde de kayda deger

bir diizeyde oldugunun tespiti ile birlikte finansal istikrarin 6nemi giderek artmistir.

Finansal istikrarin 6nemi ilk olarak kiiresel ¢apta ele alinacak olursa; herhangi bir
iilke icerisinde gerceklesen ekonomik dalgalanmalardan kaynaklanan zararlardan,
oncellikle piyasada yer alan belirli sayidaki katilimcilarin, ardindan yayilma etkisi ile
geri kalan tiim katilimcilarin etkilenmesi ve daha sonra s6z konusu iilkenin uluslararasi
finans piyasalar1 ile entegre olmasiin bir sonucu olarak bu olumsuz kosullarin diger
tilkelere de sirayet etmesidir. Bu kapsamda bir iilkede saglanan finansal istikrar,
giiniimiiziin ekonomik kosullarindaki yiiksek derecedeki entegrasyon sebebi ile diger
iilkeler igin de 6nem arz etmektedir. Ulke iginde ele alindifinda ise; finansal istikrarin
varlig1 halinde finans piyasalarinda fon arz eden ve fon talep edenlerin s6z konusu fon
transferlerini sorunsuz bir sekilde gerceklestirmeleri ve risklerin etkin bir sekilde
dagitimi miimkiin olmakta ve bu sayede finansal kirilganlik azalmaktadir. Ayrica
merkez bankalar i¢inde, finansal istikrarin mevcudiyeti para politikasinin etkin bir
sekilde uygulanabilmesine imkan tamimakta, yani para politikas1 araglarinin
kullaniminda yiiksek diizeyde verimlilik alinarak uygulanan politikalardan beklenen

sonuglar elde edilebilmektedir (TCMB, 2014a: 13).



Gerek finansal sistemin kendi icerisindeki karmasik yapis1 gerekse de reel sektor
ile baglanti kanallarinin fazla olmasi nedeni ile finansal istikrar kavramina yonelik
literatiirde bir¢cok farkli tanim yer almaktadir. S6z konusu farkliliklar sisteme ve
kurumlara ait temel alinan gostergelerin gesitililiginden kaynaklanmaktadir. Tanimi
konusunda cesitlilik olmakla beraber, mikro diizeyde finans piyasalarinin yapilarinin
(piyasalardaki yiiksek derecedeki konsantrasyon herhangi bir finansal sok veya
istikrasizligin bulasma riskini arttirmakta) ve finans kuruluslarinin yapilarinin, makro
diizeyde ise parasal istikrar ve Odemeler sisteminin sorunsuz isleyisinin finansal

istikrarin 6nemli bilesenlerini olusturdugu yoniinde goriis birligi bulunmaktadir.

Bu kapsamda finansal istikrar en yalin hali ile, finansal sistemde yer alan
kurumlarin ve piyasalarin sorunsuz bir sekilde isleyislerini siirdiirmesi olarak
aciklanabilmekte ve bununla birlikte finansal istikrarin olmamasi yani finansal
istikrarsizligin tanimi1 da dolayli olarak finansal istikrarin belirleyicilerine yonelik

¢ergevenin olusturulmasina imkan saglamaktadir.

Son yillarda politika yapicilar ve 6zellikle merkez bankalarinin finansal istikrara
yonelik potansiyel tehditleri izlemek ve bu amaca ulagmaya yonelik bir cergceve
hazirlamak i¢in artan miktarlarda kaynaklar ayirarak, finansal istikrarin Gl¢limiine
yonelik farkli yaklagimlar benimsedikleri goriilmektedir. Bu Ol¢iim, s6z konusu
yetkililer i¢in iki belirgin role sahiptir. Bunlardan birincisi, gorevi yerine getirmekten
sorumlu olan makamlarin hesap verebilirliginin saglanmasina yardimci olmak ikincisi
ise, hedefe gercek zamanli olarak ulagsmak igin segilen stratejinin uygulanmasini

desteklemektir (Albulescu, 2010: 81-82).

Finansal kurumlar ve finansal piyasalar arasindaki iliskilerin karmasikligi ve
finansal piyasa altyapisi ile yurti¢i ve uluslararasi makroekonomik gelismeler ile ilgili
riskler nedeniyle, finansal istikrar1 ve potansiyel sistemik risk kaynaklarini
etkileyebilecek faktorlerin sayist son derece yiiksektir. Bu kapsamda, s6z konusu
ol¢timii gerceklestirebilmek adina segilecek gostergelerin, finansal sistemin giivenlik
aciklarint ve potansiyel sistemik risklerin artmasinin zamaninda taninmasini saglamasi

biiylik 6nem arz etmektedir (Dumicic, 2016: 113).

Finansal istikrasizligin kaynaklarina bakildiginda ise; hiikiimetlerin uyguladiklari

para ve maliye politikalarini igeren makroekonomik nedenler, kiiresellesme ile birlikte



artan sermaye hareketleri, kirilgan bir finansal sistemin varlii, sisteme yonelik
diizenleme ve denetleme siireclerinin yeterli diizeyde olmayiginin bu kaynaklardan

bazilarini olusturdugu goriilmektedir.

Bunlar ile birlikte son yillarda yasanan finansal krizlerin doviz kuru temelli
olmasi, doviz kurlarimin da finansal istikrarsizligin kaynaklar1 arasinda yer almasina
neden olmus ve Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiinden bu yana mevcut olan déviz kuru

rejimlerinin se¢imlerine yonelik tartismalarin daha da alevlenmesine yol agmuistir.

Bir iilkeye ait ulusal para biriminin diger iilke para birimleri karsisinda degerinin
nasil belirlenecegini ve degisecegini belirten doviz kuru rejimlerinin ekonomik etkileri
nedeni ile optimal olarak secimi 6nem arz etmektedir. Genel olarak en kati sabit kur
rejimi uygulamasindan en esnek kur rejimi uygulamasina kadar olan spektrum
icerisinde, lilkelerin de facto ve de jure uygulamalarindan kaynakli olarak ¢ok sayida
doviz kuru rejimi uygulamasi oldugu ve bu nedenle de bu uygulamalar ait farkl

ekonomik ve finansal sonuglarin olustugu gézlemlenmektedir.

Bu baglamda doviz kuru rejimlerine yonelik literatiirde; doviz kuru rejimi
seciminin makroekonomi tizerindeki etkilerine ¢ok fazla sayida calismada yer verilmis
olmakla birlikte, bu se¢imin finansal istikrar {izerindeki etkisinin g6z ardi edildigi ve
buna yonelik calismalarin az oldugu goriilmektedir. Bu motivasyondan yola ¢ikarak,
literatiirde yer alan bu boslugu gidermeye katkida bulunmak amaciyla, bu tez calismasi
ile doviz kuru rejimlerinin finansal istikrar lizerindeki etkisinin dogrusal zaman serileri

ile araciligiyla, Tiirkiye baglaminda analiz edilmesi hedeflenmektedir.

Bu dogrultuda ¢alisma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde doviz
kuru rejimleri ve finansal istikrar kavraminin teorik temelleri ilk olarak doviz kuru
rejimleri kapsaminda; doviz kuru rejiminin se¢imine yonelik teorik yaklagimlar, doviz
kuru rejimlerinin tarihi perspektifi, doviz kuru rejimlerinin siiflandirilmasi olarak,
finansal istikrar kapsaminda ise; finansal sistemin 6nemi ve bilesenleri, finansal
istikrarin teorik tanimi, finansal istikrarsizligin kaynaklar1 ve finansal istikrarin 6l¢timii
ile almacaktir. Ayrica bu boliimde calismaya yonelik literatiir incelemesi; doviz kuru
rejimlerinin se¢iminin belirleyicileri, ekonomik etkileri ve siiflandirilmasina yonelik

literatiir, finansal istikrar ve finansal istikrar endeksine yonelik literatiir, doviz kuru



rejimleri ve finansal istikrar arasindaki iligskiye yonelik olarak {i¢ ayr alt baslik altinda

yapilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de pratikte uygulanan doviz kuru
rejimlerinin hangilerinin oldugu Frankel (2017)’in ¢alismas1 referans alinarak
incelenecek ve analiz doneminde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) nin
doviz piyasasina miidahaleleri incelenecektir. Ayrica doviz kuru rejimlerini belirlemek
amaci ile kullanilan ABD dolar/TL d6viz kuru ve TCMB briit déviz rezervleri/parasal
taban degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti dogrusal zaman serisi analizi
kapsaminda yapilacaktir. Bu baglamda oOncellikle degiskenlerin duraganliginin
smnanmasi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, Augmented Dickey Fuller,
1981) ve Phillips Perron (PP, 1988) birim kok testleri kullanilacak ardindan Balcilar vd.
(2010) Rolling Window Nedensellik Testi, Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik Testleri ile nedensellik iligkileri tespit edilerek yorumlanacaktir.

Caligmanin ii¢lincii boliimiinde, Tiirkiye’de finansal istikrarin tespitini yapabilmek
amact ile Uygur (2001) ¢alismasi izlenerek finansal istikrarin tahimine yonelik model
olusturulacak, ve bu modelin sonuglari analiz doneminde Tiirkiye’de gergeklesen

ekonomik gelismeler baglaminda agiklanacaktir.

Dérdiincii ve son boliimde ise, Tirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri ile
finansal istikrar arasindaki iligki oncelikle parametre tahmin sonuglari, ardindan Balcilar
vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi, Breitung ve Candelon (2006) Frekans
Alan1 Nedensellik Testi ve Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi sonuglari

tizerinden degerlendirilecektir.

Son olarak, c¢alismaya ait sonuglar bir biitiin halinde degerlendirilerek bu

sonugclarla ilgili 6nerilerde bulunulacaktir.



BIiRINCi BOLUM

DOViZ KURU REJIMLERI VE FINANSAL ISTIKRARA YONELIiK TEORIK
CERCEVE

Bu boéliimde oncellikle doviz kuru rejimlerine yonelik teorik ¢ergeve ele
alinacaktir. Bu kapsamda ilk olarak doviz kuru rejimlerinin tanimina kisaca deginilerek
doviz kuru rejimini se¢imine yonelik teorik yaklasimlara yer verilecek ardindan déviz
kuru rejimlerinin tarihi perspektifi ve siniflandirilmasi ele alinacaktir. Finansal istikrar
baglaminda ise Oncellikle finansal sistemin 6nemi ve bilesenleri agiklanarak finansal
istikrarin teorik tanimi yapilacak, sonrasinda ise finansal istikrarsizligin kaynaklar1 ve
finansal istikrarin ol¢limiine iliskin konular yer alacaktir. Ayrica bu boliimde teorik
aciklamalara ait degerlendirmenin yapilabilmesi amaci ile konuyla iligkili literatiir

incelemesi de gerceklestirilecektir.

1.1. Doviz Kuru Rejimleri

Bir iilke para biriminin bagka bir iilke para birimi cinsinden degeri olan doviz
kurlari, bir lilkedeki gerek finansal piyasalarda gerekse de reel piyasalardaki dovize
bagli islemlerde zorunlu referans degeridir. Doviz kuru rejimleri ise, bir iilkedeki doviz
kurlarinin degerinin nasil belirlenecegine ve zaman i¢inde nasil degisecegine ait kurallar

biitliniinii igeren sistemlerdir.

Do6viz kuru rejimlerinin en Onemli fonksiyonu; uluslararasi mal, hizmet ve
sermaye hareketlerinin etkinliginin ve siirekliliginin, 6demeler bilangosu dengesinin en
az siirede stirdiiriilebilir diizeylere ¢ekilmesi yolu ile ger¢eklesmesini saglamaktir. Bu
baglamda doviz kuru rejimleri, kur diizeyinin ve dolayisi ile yurti¢i para biriminin
degerinin belirli bir zaman dilimi i¢indeki degisimini belirleyen Onemli bir

mekanizmadir (Bagis, 2016: 367).

S6z konusu Ozellikleri nedeni ile optimal doviz kuru rejimi se¢imi ekonomi
literatiirtinde yer alan tartisma konular1 igerisinde 6nemli bir yere sahip olmus ve
Ozellikle son yillarda yasanan (1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi,
1994 Meksika, 1997 Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi)
ekonomik krizlerin olusmasinin nedenleri arasinda doviz kuru rejimlerinin de

bulunmasi, bu tartigmalarin daha da yogunlasmasina sebep olmustur. Doviz kuru



rejimlerinin ekonomi lizerindeki etkisinin kabulii lizerinde iktisat¢ilar arasinda herhangi
bir anlagmazligin olmamasi ile birlikte, hangi doviz kuru rejiminin daha iyi oldugu

konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir.

Ulkeler kendileri igin en uygun olacak doviz kuru rejimi secimini
gerceklestirdiklerinde, aynt zamanda ne kadar bagimsiz bir para politikast
uygulayabileceklerini ve yurtici piyasalarin yurtdisindaki ekonomik ve politik
gelismelerden ne derece de etkileneceklerini belirleyeceklerinden bu se¢im biiyiik 6nem

arz etmektedir.

1.1.1. Doviz Kuru Rejiminin Secimine Yonelik Teorik Yaklasimlar

Alternatif doviz kuru rejimlerinin segimi sliphesiz ekonominin en Onemli
sorunlarindan birisini olusturmaktadir. Uluslararasi ekonominin tarihi stirecinde iilkeler
en kati sabit kur rejimi ile en serbest dalgali kur rejimi de dahil olmak {izere, bu aralikta
yer alan ¢esitli doviz kuru rejimlerini benimsemis ve uygulamislardir. Bu kapsamda
yakin tarih g6z oniine alindiginda 1990’11 yillarda genel olarak para birligi gibi daha kat1
kur rejimlerinin (6zellikle Avrupa iilkelerinde) benimsendigi goriilmekle beraber, bu
dénemde Avrupa ve Asya’daki bazi iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler ve bu
tilkelerin ara kur rejimi uygulamalarma sahip olmalar iilkelerin genel olarak ara kur
rejimlerinden daha esnek olan kur rejimlerine dogru kaymalarina neden oldugu
saptanmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin bu kisminda iilkelerin déviz kuru rejimlerinin

secimine etki eden teorik yaklagimlar agiklanacaktir.

1.1.1.1. imkansiz U¢leme (Trilemma) Hipotezi

Do6viz kuru rejimlerinin para politikalar1 ve finans ile olan iligkisinin analiz
edilebilmesi agisindan imkansiz {icleme hipotezinin iceriginin anlagilmasi 6nem arz
etmektedir. Trilemma olarak da adlandirilan imkansiz tigleme hipotezi 1960’11 yillarda
Mundell tarafindan Neo keynesyen agik ekonomide IS-LM modelinin uzantis
baglaminda tiiretilmistir. Modelde doviz kuru rejimini ve kiiresel finansal piyasaya
entegrasyonu gecen kiigiik bir iilke ele alinmaktadir. Bu hipoteze gore bir lilkedeki para
otoriteleri, sermaye hareketlerinin serbestligi, sabit doviz kuru rejimi ve yurtici parasal
ozerklik seklindeki politika seceneklerinden ayni anda en fazla iki tanesini secip

uygulayabilmektedirler (Aizenman ve Ito, 2012: 2).



Bahsedilen bu {i¢ iktisadi amacin aymi anda gergeklestirilmesinin miimkiin
olmamasi nedeni ile para otoriteleri bu amaglardan hangilerinin 6ncelikli olduguna
karar vererek se¢imlerini bu dogrultuda yapacaklardir. Bu se¢cim genellikle sekil 1.1°de
yer alan {iggen yardimiyla agiklanmaktadir. Uggenin her bir kosesi para otoritelerinin
yiizlesmek zorunda oldugu ii¢ politika tercihini belirtmektedir. Ucgenin kenarlar1 ise
ayn1 anda kullanilabilecek politika seceneklerini gostermektedir. Kenarlardan birinin
secimi ile iki politikanin aym1 anda secilebilmesi i¢in birinden feragat edilmesini
gerektigine isaret edilmektedir. Ornegin, liggenin A kenari sabit déviz kuru rejimi ve
smirsiz sermaye hareketliliginin se¢imi (tam finansal biitiinlesme) varsayiminda
bagimsiz para politikasindan vazgegildigini ifade etmekteyken, B kenar1 bagimsiz bir
para politikast ve serbest sermaye hareketliligi se¢cimi durumunda doéviz kurlarinin

yonetilemedigini gostermektedir (Klein ve Shambaugh, 2010: 15).

Sinirsiz sermaye hareketligi

Sabit doviz kuru C Para politikasi

bagimsizlig
Kaynak: (Klein ve Shambaugh, 2010: 15)

Sekil 1.1. Imkansiz Ugleme Hipotezi

Ulkelerin bahsedilen politika bilesimlerinden hangisini segeceklerini, icinde
bulunduklar1 ekonomik kosullar belirleyecektir. ~ Ornegin, doviz kuru istikrari
hedefleniyorsa para politikast bagimsizligt ya da sermaye serbestisinden
vazgecilecektir. Buradaki 6nemli olan nokta, doviz kuru rejimi tercihinin ekonomide

hangi degiskenlerin digsal yani para otoriteleri tarafindan belirlenecegi, hangi



degiskenlerin ise igsel yani piyasa hareketlerinin sonucunda belirlenecegi hususudur

(Klein ve Shambaugh, 2010: 15).

Doviz kuru rejimlerinin se¢iminin literatiirde siklikla doviz kuru istikrari, parasal
bagimsizlik ve sermaye piyasasi agikligi arasinda siki bir denge kuran trilemma hipotezi
tarafindan kisitlandigi belirtilmekle beraber, Calvo ve Reinhart (2002) modern
dalgalanmanin altinda sinirli bir parasal 6zerklik olabilecegini belirtmekte, Bordo ve
Flandreau (2001) klasik altin standardi altinda bile kayda deger bir i¢ parasal 6zerkligin
mevcut oldugunu vurgulamakta Frankel (1999) ise finansal piyasalarin birbirine sik1 bir
sekilde entegre oldugu kiiresel ekonomik ortamda tilkelerin doviz kurlarinda istikrar ve
para politikasinda bagimsizlik hedeflerinin birinden mutlaka vazgecilmesi gerekmedigi

her iki hedefinde kismi olarak gergeklestirilebilecegini agiklamaktadir.

1.1.1.2. Kose Coziimler Hipotezi (Bipolar View)

Iki kutup hipotezi olarak da adlandirilan kdse ¢dziimler hipotezinin teorik alt
yapist imkansiz iigleme hipotezine dayanmaktadir. Ilk olarak Eichengreen (1994)
tarafindan One siiriilen bu hipoteze gore, uluslararasi sermaye hareketlerine agik olan
ilkelerde ara kur rejimleri uygulamalan siirdiiriilemeyecektir. Bu rejimler yerine para
kurulu ve resmi dolarizasyon gibi, bir iilke para biriminin bagka bir {ilke para birimine
sikica baglandigi sabit kur rejimlerinin ya da, doviz Kkurunun tamamen serbest
birakilarak degerinin piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmesine miisaade
edildigi esnek kur rejimlerinin uygulanmasinin lilkelere doviz kurlarinda istikrar ve

doviz krizlerine kars1 savunma saglayacaktir.

1990’Ih yillarda yiikselen piyasa ekonomilerinde gerceklesen finansal krizlerin
genellikle doviz kuru rejimi kokenli olusu ve s6z konusu iilkeler tarafindan agirlikli
olarak ara kur rejimlerinin uygulanmasi 1992-1993 yillarinda Avrupa Para Birligi’ne
gecisin Oncesinde yasanan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizi nedeni ile bir¢ok
iktisat¢c1 ara kur rejimi uygulamalarinin terk edilmesi ve kose ¢Ozlimlerin tercih

edilmesinin gerekliligini savunmuglardir.

Obstfeld ve Rogoff (1995) s6z konusu donemde spekiilatif ataklarin olusumunun
dikkatli bir sekilde incelenmesi sonucunda mevcut Avrupa Para Birligi sistemi
tarzindaki genis bant sistemlerinin bile zorluk c¢ektigini, Edwards (2001) Dogu Asya,

Rusya ve Brezilya krizlerinin ardindan ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimlerinin 6nemi



yitirerek tamamen sabit veya dalgali kur sistemlerinin benimsenmesi yonelik adimlar
atildigini, Summer (2000) ve Fischer (2001) gore ise finansal biitiinlesme sonucu
sermaye hareketlerindeki artig iilkeleri ara kur rejimlerinden tam sabit ve esnek kur
rejimlerine yonelmeleri yoniinde etkide bulunacagini belirtmislerdir. Diger taraftan Luis
ve Schumacher (2000) kose ¢oziim hipotezinin gegerliginin tartismali ve teorik
temellerden yoksun oldugunun altin1 ¢izmekte, Bofinger ve Wolmershaeser (2001) ise
bu hipotezi esnek ve sabit kur rejimleri disinda higbir doviz kuru rejimini dikkate

almamasi nedeni ile eksik bir hipotez olarak degerlendirmektedir.

1.1.1.3. Optimum Para Alanlar1 (Optimum Currency Area)

1961 yilinda Mundell tarafindan o6ne siiriilen Mckinnon (1963) ve Kenen
(1969)’in ¢alismalari ile desteklenen optimal para alanlar1 ayni cografi bélgede bulunan,
ekonomik ve ticari iligkiler kapsaminda birbirleri ile yakin iligki i¢inde olan {ilkelerin
kendi iclerinde sabit bir doviz kuru yada ortak bir para birimi kullandiklar1 bir
yaklasimdir. Herhangi bir parasal birligin fayda ve zararlarin1 karsilastiran bu
yaklagimin temel dayanak noktasi, aym1 soklara maruz kalan veya s6z konusu bu
soklarin bertaraf edilebilmesi i¢in ayn1 mekanizmaya sahip olan {iye iilkelerde ortak bir

para birimi se¢gimimin en optimal karar olmasidir.

Optimal para alan olusturulabilmesinin temel kriteri ekonomik entegrasyon
parametreleridir. Ekonomik entegrasyon derecesindeki artig, sabit kur rejimlerinin
ticareti ve yatirnmi caydirabilecek islem maliyetleri ile kur riskini azaltma ve para
politikasi icin giivenilir bir nominal ¢apa saglama seklindeki avantajin1 arttirmakta iken,
optimal para alan1 kapsaminda ortak para politikasinin yiiriitilmesi amaciyla kurulan
bolgesel bir para otoritesinin var olmasi esnek kur rejimlerinin en énemli avantaji olan
iilkelerin tek baslarma bagimsiz bir para politikasi izlemeleri avantajinda azalmaya

neden olmaktadir (Frankel, 1999: 15).

Yine ekonomik entegrasyon derecesindeki artig, optimal para alani iiye iilkeleri
arasinda emek mobilitesinde artisa neden olacak bu sayede bir iilkedeki resesyon
ortaminin varli§i durumunda siir 6tesi is gilicli bu duruma cevap verebilecek ve yerel

bir parasal genigsleme veya devaliiasyonun oniine gegilebilecektir (Frankel, 1999: 15).

Optimal para alaninda yer alan {ilkelerin ekonomik olarak entegrasyon dereceleri

yiiksek oldugundan herhangi birinde ortaya ¢ikacak bir finansal krizin digerlerine



bulasma olasilig1 o kadar fazladir. Bu baglamda birlige iiye iilkelerin ayn1 gelismislikte
ve ekonomik olarak benzer bir yapiya sahip olmalart yaklagimin basarisi agsindan dnem
teskil etmektedir (Yaprakli, 2007: 37).

1.1.1.4. Dalgalanma Korkusu Hipotezi (Fear of Floating)

Calvo ve Reinhart (2002)’mn 39 iilkenin doviz kurlari, uluslararast rezervleri ve
nominal faiz oranlarmin doviz kuru rejimleri yaklasimlarina gore egilimlerini tespit
ettigi  ¢alismalarinin  sonucuna dayanarak dalgalanma korkusu hipotezini
gelistirmislerdir. Bu hipoteze gore, diinya genelinde yasanan finansal krizlerin ardindan
ozelikle gelismekte olan iilkeler resmi olarak kurlarini dalgalanmaya biraktiklarini ifade

etseler de aslinda siklikla doviz kurlarina miidahalede bulunmaktadir.

Calvo ve Reinhart (2002)’a gore iilkelerin bu sekilde davranmalarindaki baglica
sebepler su sekilde aciklanabilir. Bir iilkede yurtici faiz oranlarinin volatilitesinin fazla
olmasi, risk priminin yliksekligi nedeni ile para otoritelerinin kredibilitesinin diisiik
olmasi, doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin yiiksek olmasi ve enflasyon
hedeflemesinin mevcut olmast durumlarinda doviz kuru istikrar1 daha fazla 6nem
kazanmakta ve boylece doviz kuruna miidahale kaginilmaz olmaktadir. Ayrica ilk kez
Eichengreen ve Hausmann (1999) tarafindan gelismekte olan {iilkelerin kendi para
birimi cinsinden yurt disindan bor¢lanamamasi, ticaret yapamamasi ve yurt i¢cinde de
uzun vadeli olarak bor¢ bulamamalar1 nedeni ile borglarin para birimi ve vade
uyumsuzlugu olarak tanimlanan ¢’Biiyiikk Gilinah’’ (Original Sin) sorunu da doviz
kurlarina miidahalenin baska bir nedenidir. Boyle bir ortamda, yerli para birimi
cinsinden gelir iireten projeler yabanci para birimi ile ya da uzun vadeli projeler daha
kisa vadeli kredilerle finanse edildiginden finansal kirilganlikta artis meydana

gelmektedir.

Dis borglar1 zorunlu olarak doviz cinsinden olan gelismekte olan ({ilkeler,
kurlardaki ani dalgalanmanin ardindan gerek dis ticarette bulunan firmalara yonelik kur
riskini bertaraf edecek araclara sahip olmamalar1 gerekse de finansal piyasalarin yeterli
olgunluga erismemesi nedeni ile kur riskini onleyen tiirev araclarin gerekli diizeyde
gelismemis olmasi, borg yiikiimliiliigli bulunan kuruluglar1 6demelerinde zor durumda

birakmakta ve bu durum finansal kirilganlig1 beraberinde getirmektedir.
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Bu goriisii destekler nitelikteki ¢alismalardan Poirson (2001), finansal siteminde
yiiksek diizeydeki doviz acik pozisyonlarin bulunan ve bu agik pozisyonlar nedeni ile
olusan risklerin engellemesine yonelik mekanizmalar1 olmayan iilkelerde beyan edilen
kur ile fiili olarak uygulanan kurun farklilik gdsterdigi ve kurlara siklikla miidahale
edildigini belirtirken, Levy-Yeyati Sturzengger (2005) ise teoride esnek kur rejimlerine
sahip oldugunu beyan eden iilkelerin doviz piyasalarina yaygin bir sekilde miidahale
ettigini ve neredeyse uygulamada agikca sabit kur rejimleri olan {ilkelerle farklarinin
bulunmadigin1 vurgulamakta ve ayrica finansal olarak daha sakin olunan dénemlerde
beyan edilen kur rejimine daha yakin davranig sergilendigi, stres altinda ise doviz kuru

rejimine yonelik eylemlerin degistigini belirtmektedir.

1.1.2. Uluslararas1 Para Sistemi Baglaminda Déviz Kuru Rejimlerinin Tarihi

Perspektifi

Diinyada ilk doviz kuru rejimi uygulamast ekonomi literatiirlinde, “Altin
Standardi” olarak tanimlanmakta ve 1880-1914 yillar1 aras1 donemi kapsamaktadir. Bu
donemde uluslararas1 ekonomide yer almayi segen her iilke altin standardina bagh
kalarak ulusal para biriminin degerini 1 ons altina gore sabitlemis ve bdylece bu
uygulamaya dahil olan tiim {ilkelerin para birimleri de birbirlerine dolayli olarak

baglanmistir.

Bu sistemde altinin iki temel islevi bulunmaktadir. Birincisi uluslararasi
O0demelerin yapilmasini saglamak, ikincisi ise dolayli olarak ulusal para arzini
belirlemektir. Ulusal para arzi1 dig 6demeler dengesinin vasitasiyla belirlenmektedir.
Soyle ki; ihracatta meydana gelen bir artis sonrasinda altin miktarinda meydana gelen
fazlalik ayn1 miktarda yerli para biriminin dolasima girmesine neden olarak yurt i¢i para
arzinin genislemesine neden olmaktadir. Diger taraftan bu durumun sonucunda,
yiikselen yurti¢i fiyatlar ise ihracati pahali hale getirerek azaltmakta, ithalat ise
arttirmakta ve bdylece iilkeden altin ¢ikist gercekleserek yurt i¢i para arzinin

daralmasina yol agmaktadir.

Bahsedilen bu siire¢ nedeni ile bu sistemde {ilkeler bagimsiz bir para politikasi
izleyememislerdir. Bu durum altin standardi uygulamasinin bazi dezavantajlarini ortaya
koymaktadir. Para politikasinin sadece altin standardini tutturmak i¢in kullanilmasi,

iilke icindeki bir istikrarsizligin para politikas1 araci ile giderilmesinin Oniine gegerek
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diinya genelinde bir durgunluk s6z konusu oldugunda bu durumun daha da

derinlesmesine sebep olabilmekteydi.

Ayrica bu sistemde, bir iilkedeki fiyat istikrarinin altin ve ekonomide yer alan mal
ve hizmetlerin goreceli fiyatlar1 ile baglantili olmasi ve diinya genelinde yeni altin
rezervlerinin bulunmasi halinde fiyatlar genel diizeyinde genis dalgalanmalarin
goriilmesi sistemin bir bagka dezavantajini olusturmaktaydi. Diger bir dezavantaj ise,
uluslararasi rezervlerin ekonomideki biiylime ile orantili olarak artmasinin sadece yeni
altin rezervlerin bulunmasina bagli olmasi ve ayrica yiiksek miktarda altin rezervlerine
sahip olan iilkelerin, altin pazari aracilifiyla diinya genelindeki makroekonomik

kosular etkileme tekeline sahip olmalaridir (Miisliimov ve Hasanov, 2002: 13).

Bu dezavantajlarin yaninda Lopez-Cordova ve Meisner (2003) para birlikleri ve
altin standardi gibi doviz kuru rejimlerinin 19. Yiizyilin sonlarinda kiiresellesmeyi nasil
etkilediklerini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, kiiresellesme siirecinin ilk asamasi olarak
kabul edilen bu doénemde {ilkelerin altin para standardini benimsemeleri sonucu
karsilikli iki tilkenin ticaret akislarinda nerdeyse yiizde otuz diizeyinin {izerinde artisin
gerceklestigi yoniinde saglam kanitlar bulurken, Bordo ve Rockoff (1996) ise doviz
kurlarinin bu standart ile sabitlenmesi sonucunda iilke icinde herhangi bir doviz arz1 ya
da talebi soku ile karsilasilmadigini, d6viz kuru riskinin mimimize oldugu ve bunun
sonucu olarak da uluslararasi sermaye piyasalarinda bor¢lanma faizinin diistiigiinti 6ne

siirmiislerdir.

Altin standardi Birinci Diinya Savasi’nin baglamasi ile birlikte, Avrupa
iilkelerinde harcamalarin artmasina bagli olarak istikrarsiz bir hale geldigi i¢in tlkeler
tarafindan terk edilmeye baslanilmistir. Birinci Diinya Savas1 ve Ikinci Diinya Savas
aras1 dénemde (Iki Savas Aras1 Donem) altin standardini benimseyen iilkeler pariteleri
saglayabilmek adma rezervlerden yoksun olduklari igin, savas Oncesi pariteler ya
basarisiz olmus ya da deflasyona yol agmis ve altin standardinin déviz kurunu sabitleme
yolu ile para politikasina getirdigi kisitlamalar 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ile
acikca goOriinlir hale gelmistir. Bu baglamda s6z konusu donem igin genel bir
degerlendirme yapildiginda, 1930’larda ciddi boyutta ekonomik daralma yasayan
ilkelerin altin standardinda en uzun siire kalan tilkeler oldugu goriilmektedir (Klein ve

Shaumbgh, 2010: 26).
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Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, 1944-1973 arasi dénemde sabit fakat
ayarlanabilir bir kur sistemi olan ‘’Bretton Woods ’doviz kuru sistemi gegerli olmustur.
Bu sistemde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolari, 1 ons altin 35 ABD dolarina esit
olacak sekilde altina, iiye iilkelerin para birimleri ise belirli bir kur iizerinden ABD
dolarina sabitlenmistir. Kisa donemde, altina sabitlenen ABD dolarinin sabit parite
etrafinda %2.5’lik bant aralig1 i¢inde (Bordo 2013:7), diger iilkelerinin doviz kurlarinin
ise paritenin etrafinda en fazla %]1 bant aralig1 i¢inde dalgalanmasina izin verilmis
olmasi aslinda bu siteminin ayarlanabilir sabit bir doviz kuru sistemi oldugunu
gostermektedir (Kilavuz vd. 2011: 3). Uzun donemde ise herhangi bir dengesizlik
sorununun mevcut olmasi halinde Uluslararast Para Fonu (International Monetary

Found, IMF)’nun onay1 ile birlikte tek tarafli bir devaliiasyona izin verilmekteydi.

Bu sistem ile birlikte ABD altin standardini koruyabilmek adina kendi parasal
ozerkligini kaybetmeye baslamis, diger iilkeler ise uluslararasi rezervlerini altin ve ABD
dolar1 olarak tutmuslardir. Triffin (1960) Bretton Woods doviz kuru sistemini
degerlendirdigi calismasinda, sistemin uzun siire devam edemeyecegini, iilkeler
arasinda uluslararasi ticaretin giderek artan boyutlara ulasmasi sonucunda uluslararasi
rezervlere ihtiyacin artacagini ve iilkelerin merkez bankalar1 biinyelerinde bulunan ABD
dolar varliklarini arttirmalar1 yoniinde egilime neden olacagini, ancak ABD’nin daha
once taahhiit ettigi parite lizerinden dolarlarin tiimiinii bozduramamasi sonucunda bir

giiven sorunu ortaya ¢ikacagini ve bdylece sistemin sona erecegini belirtmistir.

Nitekim 1961-1965 yillar1 arasinda ABD’deki 6zel sermaye ¢ikislarinin artan hizi
diinya genelinde asir1 bir dolar bolluguna neden olmus ve ABD dolar1 6ncelikle 1971
yilinda devaliie edilmis ancak yogun spekiilatif ataklar nedeni ile 1973 yilinda tekrar
devaliie edilmek zorunda kalinmis ve bu durumun ardindan iilkeler para birimlerinin
ABD dolarina baghiligim1 kaldirarak dalgalanmaya birakmis ve Bretton Woods sistemi
¢Okmiistiir. Bu donemin ardindan iilkelerin kendi tercihleri dogrultusunda déviz kuru
rejimlerini belirledikleri ve daha ¢ok wulusal para biriminin serbest bir sekilde
dalgalanmaya birakildigr rejim tiirli olan “esnek kur rejimi’’ uygulamalarim

benimsedikleri donem baslamistir.
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1.1.3. Déviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasi

Doéviz kuru rejimlerinin siniflandirilmast ile ilgili literatlir ele alindiginda ana
doviz kuru rejimlerinin, sabit déviz kuru rejimi ve esnek doviz kuru rejimi oldugu
yoniinde goriis birligi saglandig1 ancak bu iki ug¢ kur rejiminin arasinda kalan ¢ok sayida
farkli ara kur rejimi tanimlamalariin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu farklilik temel
olarak iilkelerin resmi olarak beyan ettikleri kur rejimleri ile (de jure), fiili olarak

uyguladiklari kur rejimleri (de facto) arasindaki uyusmazliktan kaynaklanmaktadir.

Bu kapsamda Obstfeld ve Rogoff (1995)’a gore, hizla gelisen kiiresel sermaye
piyasalarma sahip bir diinyada iilkelerin sabit bir doviz kuru siirdiirmeleri zor bir
stirectir ve doviz kurlarini sabitlediklerini beyan eden iilkelerin piyasadaki herhangi bir
ciddi sorununun ilk belirtisinde kurlarini duruma gore ayarlamaktadir. Calvo ve
Reinhart (2002) dalgalanma korkusu adli 6ncii ¢alismalarinda ise uygulamada kurlarini
dalgalanmaya biraktigin1 ifade eden iilkelerin kurlarda asir1 volatiliteyi 6nlemek adina
siklikla kurlara miidahale ettikleri, doviz kuru sepeti uygulayan iilkelerin ise sepetin
agirliklandirilmasini gizli tuttuklarii ve bu sayede herhangi bir tespit olmaksizin
istenildigi an sepetten ayrilmalart miimkiin oldugunu belirtmektedirler (Frankel, 2017:
11).

Uygulamadaki bu tutarsizliklar, iilkelerin de facto rejimlerini tahmin eden ve
siniflandiran pek cok calismayr beraberinde getirmistir. Bu baglamda tablo 1.1°de
IMF’nin 1997 ve 2001 yillarindaki doviz kuru rejimi siniflandirilmalar ile literatiirde
onde gelen calismalarindan bazilarimin doviz kuru rejimleri siniflandirilmalarina yer

verilmektedir.
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Tablo 1.1. Alternatif doviz kuru rejimleri siniflandirmalari

IMF (1997) IMF (2001) Levy-Yeyati ve
Sturzenegger (2001)

> Sabit Kur > Resmi Para Birimi Yok > Tammsiz
> Smirh Esneklik > ParaKurulu > Sabit kur
> Yonetimli Dalgali Kur > Geleneksel Capa > Arakur
> Bagimsiz Dalgal Kur > Yatay Seritli Band > Esnek kur

» Siiriinen Parite

» Siiriinen Band

> Onceden Ilan  Edilmis

Cizgisi Olmayan Y 6netimli
Dalgali Kur
» Serbest Dalgali Kur
Ilzetzki vd. (2017)

> Resmi Para Birimi Yok
> Onceden ilan edilmis ¢apas1 olmayan para kurulu diizenlemesi
> Onceden duyurulmus, % +/- 2'ye esit veya daha dar yatay band
> De facto parite
> Onceden duyurulmus siiriinen parite
> Onceden duyurulmus, % +/- 2'ye esit veya daha dar siiriinen band
» De facto siiriinen parite
» % +/- 2'ye esit veya daha dar de facto siiriinen band
> Onceden duyurulmus, % +/- 2'ye esit veya daha genis siiriinen band
» % +/- 5'e esit veya daha dar de facto siirtinen band
» % +/- 2'ye esit veya daha dar olan hareketli bant
» Yonetimli dalgalanma
» Serbest dalgalanma
> Serbest diisme

Kaynak: IMF (1997, 2001), Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001), llzetzki vd. (2017)

IMF tarafindan her y1l diizenli olarak yayinlanan ’Ddviz Kuru Diizenlemeleri ve
Doviz  Smirlandirmalart  Yilik  Raporu  (Annual Report on Exchange Rate
Arrangenments and Exchange Restrictions)’nda iiye iilkeler tarafindan uygulanan doviz

kuru rejimi siniflandirmasina yer verilmektedir. 1998 yilina kadar, iiye iilkeler IMF
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(1997) doviz kuru smiflandirilmasi tanimlari kapsaminda (sabit kur, sinirli esneklik,
yonetimli dalgali kur, bagimsiz dalgali kur) uyguladiklart kur rejimlerini beyan

etmekteydi ve IMF’de bu beyanlar1 baz alarak siniflandirma yapmaktaydi.

Ancak tllkelerin ‘’de facto’’ve “’de jure’” rejim uygulamalarinin birbirleri ile
uyusmazligi ve IMF siiflandirmasinin yetersiz oldugu yoniindeki elestiriler, literatiirde
“’de facto’’ rejim siniflandirmasini baz alan doviz kuru hareketleri, rezerv oynakligi ve
faiz oran1 farklar1 gibi olgusal verilere dayali alternatif yontemlere dayanan ¢alismalarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Artan elestiriler sonucunda IMF, bu siireye kadar
yaptig1 de jure siniflandirmaya dayali rapor yerine, 1998’de metodolojisinde degisiklik
yaptigini agiklayarak kendi belirledigi de facto rejim semalari iizerinden, tilkelerin déviz
kuru rejimleri smiflandirmaya bagladigint belirtmistir. D6viz  kuru rejimlerini
siiflandirmaya yonelik tiim ¢alismalar bir biitiin olarak degerlendirildigine herhangi bir
goriis birligine sahip olmadiklari ve bu nedenle birbirleri ile korelasyonlarinin diisiik

oldugu goriilmektedir (Blaney ve Tian, 2014: 1).

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001), calismalarinda ddviz kuru rejimlerini
tanimsiz, sabit, ara ve esnek kur olarak dort kategoriye ayirmiglardir. Bu siniflandirmay1
ise, doviz kurlarinin davranisi ile yakindan iliskili olarak gordiikleri; (i) y1l boyunca
nominal kurdaki mutlak aylik ylizde degisimlerin ortalamasi olarak 6lgiilen déviz kuru
volatilitesi, (if) doviz kurundaki aylik yiizde degisikliklerin standart sapmasi olarak
olgiilen doviz kuru degisikliklerinin volatilitesi ve (iii) bir 6nceki aya ait para tabanina
gore uluslararas1 rezervlerdeki mutlak aylik degisimin ortalamasi olarak Olgiilen
rezervlerin volatilitesinden olusan ¢ degiskeni baz alarak yapmuglardir. LYS
siniflandirmasinin mantigi bu ii¢ degiskenin davranisina gore, {iilkelerin gercekte
uyguladiklar1 kur rejimleri belirleyebilmektir. Ornegin, sabit kur rejiminde nominal
doviz kurlarindaki volatiliteyi azaltmak amaciyla doviz rezervlerinde yiiksek diizeyde
degisiklik gbézlemlenirken, esnek kur rejiminde ise nominal déviz kurlarindaki onemli
diizeydeki oynakliga nispeten daha istikrarli doviz rezervleri eslik etmektedir.
Siniflandirmay1 olusturma asamasinda ise, verilerden tanimlanacak kur rejimlerinin
sayist tanimlandiktan sonra olaylar1 {i¢ referans degiskeninin davranislarindaki

benzerlige gore gruplayan bir kiime analizi metodolojisi kullanilmistir.
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llzetzki vd., (2017) doviz kuru rejimlerinin siniflandirma gergevesi igin 195 tilkeyi
ele alacak sekilde bir 6rneklem olusturmuslardir. Orneklemdeki iilkelerin 1946 ile 2016
yillar1 arasindaki ¢ekirdek doviz kuru ve enflasyon verilerinin aylik seyrini igeren bir
algoritma gelistirmislerdir. Bu algoritma i¢ ice gecmis iki gorevi yerine getirmektedir.
Bunlardan ilki, 6rneklem boyunca her iilke i¢in ilgili ¢apa para birimini tanimlamak
ikincisi ise, doviz kuru diizenlemesini oncelikle esneklik derecesini Ol¢en Olgiitlerle
belirlemektir. Bu diizenleme Reinhart ve Rogoff (2004) tarafindan ortaya konulan
yapinin iizerine insa edilmekle beraber bu yapiya ilave olarak; (i) capa veya referans
para biriminin agik bir sekilde siniflandirilmasi, (ii) enflasyon hedeflemesi durumlarinin

smiflandirilmast, (iii) Euro bolgesi tilkelerinin aritilmasi 6zelliklerini igermektedir.

1.2. Finansal istikrar

Bu boéliimde finansal istikrara yonelik olarak; finansal sistemin Onemi ve
bilesenleri, finansal istikrarin teorik tanimi, finansal istikrarsizligin kaynaklar1 ve son

olarak finansal istikrarin 6l¢timii ele alinarak agiklanacaktir.

1.2.1. Finansal Sistemin Onemi ve Bilesenleri

Finansal sistem bir ekonomide hane halkinin, 6zel sektoriin ve kamu kesiminin
mevcut olan fon taleplerinin ve arzlarinin akimini diizenleyen kurumlarin ve finansal
araclarin, diizenleyici hukuki ve idari kurallar ¢cergevesinde bir araya gelmesi sonucunda
olusan yapidir (TCMB, 2015c: 2). Gelirlerin tamamini tiiketmeyen yani fon fazlasina
sahip olanlarm, fon ihtiyaci i¢inde olanlara aktarimda bulunabilmesine olanak taniyan
finansal sistem ile birlikte tasarruflarin yatirnmlara kanalize olmasi saglanarak yeni
yatirimlar gerceklesmekte, istihdam olanaklar1 artmakta ve reel ekonomiye canlilik

kazandirilmaktadir.

Finansal sistemin bu 6zelligi g6z 6nilinde bulunduruldugunda, literatiirde sistemin
gelismisligi ile biliylime arasinda dogru yonlii bir iliski oldugunu ele alan oncii
nitelikteki calismalar olan Bagehot (1878) ve Hicks (1969)’e gore, finansal gelismenin
Ingiltere’nin sanayilesmesinde biiyiik yatirimlar igin yiiksek miktarda fonun hareketine
olanak tanimasi nedeni ile dnemli bir yere sahip oldugu, Schumpeter (1912)’e gore ise

iyl isleyen bir finansal sistemin, basarili olmasi beklenen isletmeleri secip finanse
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ederek teknolojik yeniligi tesvik edecegi ve bu sayede finans sektoriiniin ekonomik

biiylimeye Onciiliik edecegi vurgulanmaktadir (Waqgabaca, 2004: 3).

Mishkin (1991), saglikli ve canli bir ekonomi i¢in fonlar1 en verimli yatirim
firsatlarina sahip ekonomik aracilara tasinmasini saglayan bir finansal sistem
gerekliligine dikkati ¢ekmektedir. King ve Levine (1993) ise c¢alismalarinda,
Schumpeter (1912) ve Knight (1951) tarafindan 6ne siiriilen finansal sistem, girisimcilik
ve ekonomi biiylime baglantis1 temelinde igsel biiylime modeli olusturarak finans ve

inovasyon baginin ekonomik biiyiime siirecinin merkezinde oldugunu belirtmislerdir.

Analizlerine gore finansal sistemler yatirimcilari, verimlilik artis1 saglayacak
girisimcilik faaliyetlerine kanalize ederek kaynaklarin optimize edilmesini ve kaliteli
girisimcilerin olusmasina imkan saglamasi yolu ile inovasyonu arttirmakta ve boylece
ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulunmaktadir. Blackburn ve Hung (1998) ise,
gelismis bir finansal sistem igerisinde yatirim projelerini izleme goérevinin finansal
aracilar tarafindan tstlenilebilecegini, bu sayede islem maliyetlerinin diisecegi ve bu
durumun da yeni yatirimlara daha fazla tasarruf olanagi saglayarak ekonomik biiylimeyi

destekleyecegini aciklamaktadirlar.

Finansal sistemin bahsedilen 6nemi kapsaminda Tiirkiye ekonomisi agisindan
bilesenleri ele alindiginda sistemin; finansal piyasalar, finansal araci kurumlar ile

hukuk ve idari diizenden olustugu goriilmektedir.

1.2.1.1. Finansal piyasalar

Finansal piyasalar; fon talep ve arz eden bireylerin ve sirketlerin diisiik islem
maliyetleri ile hisse senedi, tahvil, tirev ve emtia ile diger degistirilebilir degerli
driinlerin de icerisinde oldugu finansal menkul kiymetlerin el degistirdigi
platformlardir. Finansal piyasalar; fon arz ve talebinin vadesine, piyasalarin 6rgiitlenme
durumuna, finansal varligin ihrag¢ sekline ve ddemelerin pesin veya vadeli yapilmasina

gore dorde ayrilmaktadir.

(i) Fon arz ve talebinin vadesine gore siniflandirildigi piyasalar, para piyasasi ve
sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasasi, vadeleri bir yildan daha kisa
stireli olan ¢ek ve bono gibi likit finansal araglarin islem gordiigli piyasalardir. Son

derece stratejik bir konuma sahip olan bu piyasalarin en 6nemli kuruluslari ticari
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bankalardir. Sermaye piyasasi ise, tahvil hisse senedi gibi uzun vadeli menkul
kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasada, hiikiimetler ve halka agik anonim
sirketler ihtiya¢ duyduklar1 uzun siireli fonlari, pay senetleri ve tahviller araciligi ile
satisa sunarak ihtiya¢ duyduklar1 yatirim sermayelerini elde etmekte ve sermayenin
finansmanin1 saglayan ekonomik birimler de sirketlerin belirli bir oranda hem kar ortag

hem de risk ortagi olmaktadirlar.

(if) Piyasalarin orgiitlenme durumuna gore piyasalar; organize olmus
(6rgiitlenmis) piyasalar ve organize olmamis (Orgiitlenmemis) piyasalar olarak ikiye
ayrilmaktadirlar. Organize piyasalar, resmi bir piyasa yerinin mevcut oldugu,
denetiminin ve isleyisinin devletin bir kurumu tarafindan belirli kurallar ve
diizenlemeler cercevesinde yapildigi, bu kurallara uymayanlarin ve borsaya kote

edilmeyen menkul kiymetlerin islem géremedigi piyasalardir.

Bu kapsamda, ticari bankalarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini uzun donemli
varliklarim1  elden ¢ikarmadan Kkendi aralarinda karsilamak amaciyla Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde islemlerini gerceklestirdigi piyasa
olan bankalar arasi para piyasasi organize olmus para piyasalarina ornek iken,
islemlerini Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun teblig ettigi kurallar ve diizenlemeler
cercevesi igerisinde gerceklestiren Borsa Istanbul Piyasalar1 organize olmus sermaye

piyasalarina 6rnegi olusturmaktadir.

Organize olmamig (6rgiitlenmemis) piyasalar ise, herhangi bir diizenleyici ve
denetleyici kurumun bulunmadigi, taraflarn dogrudan bir araya gelerek finansal
islemlerin kurallarini birlikte belirledigi piyasalardir. Bu piyasada kotasyon sartlarim
saglayamayan ya da fon saglamakta zorluk ¢eken kiiciik isletmelerin menkul kiymetleri
islem gormektedir. Herhangi bir gozetim ve denetimin mevcut olmamasi karsilikli
giiven esasina gore islemesi nedeni ile yatirnmcilar agisindan riski yiiksek olan

piyasalardir.

(ili)Varligin ihra¢ sekline gore piyasalar; birincil piyasalar ve ikincil piyasalar
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Birincil piyasalar, finansal varliklarin ilk kez ihrag
edildigi yani daha once higbir piyasada islem gérmedigi piyasalardir. Ihraci yapan
kurulus ile fon fazlasina sahip olan ekonomik birim ya dogrudan ya da araci bir kurum

vasitasi ile islemlerini gerceklestirmektedir. ikincil piyasalar, ise daha once birincil
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piyasaya ihra¢ edilmis finansal varliklarin islem gordiigli piyasalardir. Birincil piyasa

ihrac1 yapana kaynak saglarken, ikincil piyasa saticiya likidite saglamaktadir.

(iv)Odemelerin pesin veya vadeli yapilmasma gore piyasalar; spot piyasalar ve
vadeli islem piyasalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Nakit piyasa olarak da adlandirilan
spot piyasalarda, degisimi gerceklestirilen finansal iirlinliin 6demesi ile teslimi ¢ok kisa
bir siirede gerceklestirilmektedir. Vadeli islem piyasasi ise, sozlesmelerin bugiin
yapildig1 finansal tiriiniin tesliminin ve karsihiginda yapilacak 6demenin ise ilerleyen
donemlerde gerceklestirilecegi Borsa Istanbul A.S. biinyesinde organize olmus

piyasalardir.

1.2.1.2. Finansal kurumlar

Finansal kurumlar temel varliklarinin biiylik bir boliimiinti finansal araglarin
olusturdugu, gelirlerinin 6nemli bir kismini ise bu araglar lizerinden gerceklestirdikleri
faaliyetler neticesinde elde eden kuruluslardir. Finansal kurumlar, finansal piyasalarda
gergeklestirilen iglemleri kolaylastirma ve sistemin giivenirlik ihtiyacin1 karsilama
Ozellikleri nedeni ile biliylik Onem tasimaktadirlar. Piyasalardaki mevcut ihtiyag
dogrultusunda, finansal araclar gelistirerek ve bunlar1 kullanarak 6deme hizmeti
saglayan finansal kurumlar, yatimcilara yon gostererek yatirimlarin verimli kanallara

aktarilmasini saglamaktadir.

Tirkiye’de yer alan finansal kurumlar kredi kuruluslar1 ve finansal kuruslar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Kredi kuruluglart mevduat bankalari ve katilim bankalarindan
olusmakta iken finansal kuruluslar sigortacilik kuruluslari, sermaye piyasas1 kuruluslari,
finans holding sirketleri, bireysel emeklilik kuruluslari, kalkinma ve yatirim

bankalarindan olugsmaktadir.

1.2.1.3. Hukuk ve idari diizen

Her tilkenin kendi finansal sistemine 6zgili sahip oldugu idari ve hukuki kurallar,
piyasalardaki islemlerin sikintisiz bir sekilde gerceklestirilmesinde onemli bir role
sahiptir ve ayrica kurumlar ile iktisadi birimler arasindaki iliskiyi de dogrudan
belirlemektedir. Finansal sistemin isleyisi sirasinda meydana gelebilecek sikintilarin en
az diizeye indirilebilmesi ve ekonomik performansi olumsuz olarak etkileyebilecek

durumlarin, sistemik risk ihtimalini azaltabilmek adina, hukuki ve idari diizeni saglama
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ile ilgili, ilke kural ve denetimlerin finansal sitemin verimliligi lizerinde 6nemli bir rolii

vardir (TCMB, 2015c: 5).

Bu kapsamda Tiirkiye’de finansal sistemi diizenleyici ve denetleyici kuruluslar;
TCMB, SPK ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’dir. Bu
kurumlar ilgili kanunlar ¢ercevesinde gorev, yetki ve sorumluluklara sahiplerdir. Bu
kapsamda TCMB Kanunu’nda, bankanin temel gorevleri arasinda finansal sistemde
istikrar1 saglama, para ve doviz piyasalarinda diizenleyici tedbirler alma ve mali
piyasalar1 takip etme unsurlarina yer verilmektedir. BDDK ise kalkinma ve yatirim
bankalari, finansal kiralama faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinin denetiminden
sorumludur. Menkul kiymet islemlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile ilgili yetki
ve sorumluklara sahip olan SPK ise sermaye piyasalariin saglikli ve kurallara uygun
bir sekilde isleyisini saglama ve yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini

saglamaktan sorumludur.

1.2.2. Finansal istikrarin Teorik Tanimi

Genel olarak, finansal sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik durumlara
karst ekonominin dayanikliligi olarak tanimlanan finansal istikrar kavrami, finans
piyasalarinin hizli gelisimi ve kiiresel ekonomide son donemlerde yasanan (1991
Japonya’da hisse senedi piyasasinin ¢okiisii, 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmast krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Giiney Dogu Asya krizi, 1998 Rusya
krizi, 2001 Arjantin krizi, 2008 Kiiresel Finans Kkrizi ve 2010 Avrupa krizi) krizlerin
ardindan ortaya ¢ikan sosyal ve ekonomik maliyetlerin neticesinde, giderek 6nem

kazanmustir.

Son yillarda “Finansal istikrar” kavraminin merkez bankalarinin ve diger bazi
kamu otoritelerinin onemli bir iglevini ifade etmesine ragmen tanimi ve finansal
istikrarin ¢ikarlar1 i¢in hangi politikalarin izlenmesi gerektigi konusunda iktisat
literatliriinde bir goriis birligi bulunmadigr gézlemlenmektedir. Mishkin (1991) finansal
istikrari, uzun vadede ve dnemli aksamalar olmadan tasarruflarin yatirim firsatlarina
etkin bir sekilde tahsis edilmesini saglayabilen bir finansal sistemin yayginlig1 olarak

tanimlamaktadir.

Wellink (2002)’e gore ise, istikrarli bir finansal sistemin mevcudiyeti durumunda

kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilebilmesi ve soklar1 absorbe edilebilmesi
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mimkiin olmakta, ayrica bu soklarin reel ekonomi veya diger finansal sistemler
tizerinde yikict bir etkiye neden olmast da onlenebilmektedir. Bununla birlikte sistemin
kendisinin de bir sok kaynagi olmamasi1 gerekmektedir. Bu kapsamda para, bir 6deme
aract ve bir hesap birimi olarak islevlerini uygun sekilde yerine getirirken bir biitiin
olarak finansal sistem tasarruflari mobilize etme, riskleri ¢esitlendirme ve kaynaklari
tahsis etme roliinii de yeterince yerine getirmelidir. Ayrica reel ekonomideki ¢ogu islem
finansal sistem tizerinden gergeklestirildiginden, finansal istikrar ekonomik biiytime igin

hayati bir kosuldur.

Foot (2003)’a gore, finansal istikrarin oldugu yerde parasal istikrar, ekonominin
dogal oranina yakin istihdam seviyeleri, ekonomide kilit finansal kurumlarin ve
piyasalarin genelinin isleyisine duyulan giivenin mevcut iken, ekonomi i¢inde parasal
istikrar1 ve dogala yakin istihdam seviyelerini baltalayacak reel veya finansal varliklarin

nispi fiyat hareketleri bulunmamaktadir.

Large (2003) ise, finansal istikrar1 finansal sisteme duyulan giiven olarak
tanimlamakta ve bu istikrara yonelik tehditlerin ise herhangi bir soktan gelebilecegini,
bulasicilik yoluyla likidite ve s6zlesmelerin giivenilirliginin sorgulanmasina neden
olabilecegini 6ne siirmektedir. Ayrica ekonomideki fiyatlarda gegici ve dngdriilemeyen
degisikliklerin de finansal istikrarin varligin1 tehdit edebilecegini vurgulamaktadir.
Finansal istikrarin analizinin yapilabilmesi i¢in ise, finansal sistemin sagligini ve
ekonomik aktiviteyi tehdit edebilecek potansiyel risklerin ve giivenlik agiklarinin

stirekli olarak incelenmesi gerektigini belirtmektedir.

Padoa-Schioppa (2003), finansal istikrari, finansal sistemin tasarruflarinin yatirim
firsatlarina etkin bir sekilde tahsis edilmesi ve ekonomideki Odeme islemlerinin
olumsuz yonde etkilendigi bir durum olan birikimli siire¢lere yol agmadan soklara

dayanabilmesi olarak tanimlamaktadir.

Schinasi (2004) calismasinda, kapsamli ve dogru bir finansal istikrar tanimi
yapabilmek adma bes temel ilke belirlemistir. ilk olarak finansal istikrarin finansal
sistemin altyapi, kurumlar ve piyasalar gibi farkli yonlerini kapsayan genis bir kavram
olmasiin gz onilinde bulundurulmasidir. Hem 6zel sektér hem de devlet, piyasalara ve
finansal altyapinin hayati bilesenlerine katilmaktadirlar. Buna gore, “finansal sistem”

terimi, hem parasal sistemdeki resmi s6zlesmeleri ve kurumlari hem de 6zel finansal
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faaliyetlerin siireglerini, kurumlarimi ve sézlesmelerini kapsayan bir kavram olarak
goriilmelidir. kincisi, finansal istikrarin yalnizca finansmanin kaynaklarini ve risklerini
tahsis etme, tasarruflart mobilize etme ve servet birikimini, gelisimini ve biiylimesini
kolaylastirma roliinii yeterince yerine getirmesi anlamina gelmedigini, ayrica ekonomi
genelinde de 6deme sistemlerinin sorunsuz bir sekilde g¢alismasini saglamasini da

gerektirdigidir.

Ucgiinciisii, finansal istikrar kavraminin yalnizca fiili finansal krizlerin yokluguyla
degil, aym1 zamanda dengesizlikleri finansal sistemin kendisi i¢in veya ekonomik
stiregler icin bir tehdit olusturmadan Once ortaya ¢ikmasini sinirlandirma, dnleme ve
iistesinden gelme Yetenegi ile degerlendirmenin gerekliligidir. Dordiinciisii, reel
ekonominin potansiyel sonuglari agisindan da finansal istikrarin saglanmasi
gerekmektedir. Son olarak ise, daha 6nce konuyla ilgili tartigilanlarla ve gercek finans
dinamizmi ile tutarli olarak finansal istikrarin bir siireklilik boyunca meydana geldigi,
bu siireklilik neticesinde saglikli bir olusum ortaya ¢ikabilecegi ve bunun sonucunda ise

yiiksek refah diizeyine ulasilabilecegidir.

Ele aldig1 bu prensiplerin temelinde Schinasi (2004) finansal istikrari, finansal
sistemin kabiliyeti kapsaminda hem mekansal hem de zamansal olarak ekonomik
kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi, diger ekonomik siireglerin etkinliginin
kolaylastirilmasi, finansal risklerin degerlendirilmesi, fiyatlandirilmasi, tahsis edilmesi,
yonetilmesi ve bu Kilit fonksiyonlar1 yerine getirirken de kendi kendini diizelten

mekanizmalara sahip olunmasi olarak tanimlamaktadir.

Baz1 ¢alismalar ise finansal istikrarin tanimini, finansal istikrarsizlik {izerinden
yapmaktadir. Bu kapsamda Crockett (1997), finansal istikrari1 finansal istikrarsizligin
yoklugu olarak tanimlamakta ve istikrarsizlik durumunda ekonomik performansin
finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan ya da finansal kuruluslarin s6zlesmeden

dogan ytikiimliiliiklerini yerine getirememelerinden dolay1 zayifladigini belirtmektedir.

Ferguson (2002), finansal istikrarsizlik halinde 6nemli finansal varlik fiyatlarinin
temellerinden keskin bir sekilde ayrigmaya ugradigini, yurt igerisinde finansal
piyasalarin isleyisinin bozuldugunu ve kredi mevcudiyeti 6nemli dl¢lide azaldigini ve
son olarak ise toplam harcamalarin ekonominin liretim kabiliyetinin alt1 veya {istii

yoniinde sapmalara ugradigini 6ne siirmektedir.
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Haldane vd. (2005)’e gore finansal istikrarsizlik, finansal sektordeki kusurlara
bagli olarak ekonominin optimal tasarruf-yatirrm planindan sapmasi olarak
tanimlanabilir iken Allen ve Wood (2006) ise ¢alismalarinda, finansal istikrarin tanimini
finansal istikrarsizlik iizerinden yapmakta ve finansal olarak istikrarli bir ekonominin
karakteristik  Ozelliginin  soklar1  giiclendirmek yerine azaltmast oldugunu

vurgulamaktadir.

1.2.3. Finansal istikrarsizhgin kaynaklari

Son yillarda kiiresel ekonomide yasanan finansal gelismelerin ardindan finansal
istikrarsizligin kaynaklarinin tespit edilmesi ve bu yonde onlemlerin gelistirilmesi 6nem
kazanmistir. Bu acidan iilkelerde uygulanan para ve maliye politikalarinin siirdiirtilebilir
olmamasi, finansal serbestlesmenin neticesinde uluslararasi sermaye akimlarinin
diizenli bir seyre sahip olmamasi ve son olarak ise finansal sisteme ait diizenleme
siireglerinin yeterli diizeyde bulunmayisi ve finansal kirilganlik Onemli finansal

istikrarsizlik kaynaklart olarak goriilmektedir.

1.2.3.1. Makroekonomik nedenler

Finansal istikrasizliga yol agabilecek nedenler arasinda hiikiimet yetkilileri
tarafindan izlenen para ve maliye politikalarinin siirdiiriilemez olmasi 6nemli bir yer
teskil etmektedir. Ozellikle asir1 genisleyici para politikalar1 ile diisen faiz oranlari
ekonomide likidite artisina neden olabilmektedir. Likidite artis1 ile birlikte bankalarin
kredi kullandirma olanaklar1 artmakta ve bu durumun neticesinde de ekonomide
canlanma ger¢eklesmektedir. Ancak kredilerde meydana gelen bu artig, bankalarin geri
dontisii yiiksek kredi portfoyiinii azalmasi sonucunu dogurarak aktif kalitesinde
bozulma riskine neden olabilmekte ve durumun sonucunda ise bankacilik kesimi
kirilgan bir yapr gosterebilmektedir. Ayrica, yurti¢i talebin iiretim potansiyelinin
lizerinde artmasi sonucunda iktisadi faaliyette gozlemlenen canlanma ile birlikte
ekonomik birimlerin artan giiven duygusu, risk alma egilimlerinde artisa neden
olmaktadir. Bu ise kredi piyasalarinda asirt risk birikimi  sonucunu ortaya

¢ikarabilmektedir (TCMB, 2015c: 8).

Genisleyici maliye politikalarina bakildiginda ise, kamu kesiminin agik vermesi

sorunu makroekonomik istikrarsizligi beraberinde getirdigi goriilmektedir. Kamu
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kesiminin agiklarinin finansmanini i¢ piyasadan bor¢lanma yoluyla saglamasi, hem 6zel
sektoriin bor¢clanma imkanini sinirlayarak faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmakta,
hem de bankalarin varlik ve yiikiimliiliikk dengesi {izerinde agirlik yaratarak bankacilik
kesiminin kamuya bagimli hale gelmesine ve finansal sistemin riskinin artmasina neden
olmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de, gerek Kasim 2000 tarihinde gerekse de Subat
2001°de yasanan krizler bu tiir politikalarin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Daric1, 2012: 21).

1.2.3.2. Uluslararasi Sermaye Akimlari

Kiiresellesmenin finansal sistemleri birbirine bagl hale getirmesi ile birlikte, iilke
ekonomileri yurt icerisinde gerceklesen gelismelerin yani sira yurt dis1 gelismelere de
duyarli hale gelmislerdir. Diinya genelindeki uluslararasi sermaye akimlari da bu
dogrultuda hareket etmektedir. Ozellikle uluslararasi yatirimcilarin kar giidiisiiyle
hareketlerinin bir sonucu olan, faiz orani diisiik bir para biriminden, daha yiiksek faiz
getiren bir para birimine gegis olarak tanimlanan “’carry trade’’ islemlerinin artmasi,

ilkeler arasindaki sermaye akislarinin daha da hizlanmasina neden olmustur.

Herhangi bir iilkeye yonelik sermaye akimlari, s6z konusu iilke ekonomisindeki
piyasalarla ilgili yeterli bilgiye ulasilamamasi, piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalar,
tilkedeki siyasi belirsizlik ve makroekonomik istikrarsizlik gibi durumlarda aniden

durabilmekte (sudden stop) veya ¢ikis yapabilmektedir.

Genellikle gelismekte olan kategorisinde yer alan, ekonomik biiyiime i¢in gerekli
fon ihtiyacinin biiylik bir kismimi elde edebilmek, uluslararasi rezervlerde artist
saglayabilmek ve cari islemler hesabindaki agiklar1 finanse etmek i¢in bu sermaye
akimlarimi kullanan iilkeler, sermaye akimlarindaki herhangi bir ani durma veya ¢ikis
halinde ortaya ¢ikan spekiilatif ataklar ile birlikte hem uluslararasi rezervlerinde kayip
yasamakta hem de cari islemler hesabinda sikinti cekmektedirler. Bu tiir ataklar, yerli
parada deger kaybina ve yurti¢i faiz oranlarinda yiikselise neden olabilmektedir. Bu
durumun neticesinde de bilangolarinda para birimi ve vade uyusmazligimin bulunan

bankacilik ve finans kesimi sistem iizerinde baski yaratarak finansal istikrarsizliga

sebep olabilmektedir (Varlik, 2004: 77).

Sermaye akimlarinin aniden durmasmin yani sira, vadelerinin kisa olmasi da

finansal sistem ic¢in istikrarsizlik arz etmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin yogun
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olarak giris yaptig1 bir lilkede, finansal sistemin derinlesmemis olmasi, kurumsal
eksikler, sermaye girisi ile birlikte artan kredilerim verimli alanlara tahsis edilmemesi
ile ortaya ¢ikan geri 6dememe riski, istikrarsizliga neden olabilmektedir. Kisa vadeli
sermaye akimlarinin ekonomide yarattig1 kirilganlik nedeni ile 6zellikle sabit doviz
kuru rejimine sahip iilkelerde, kisa vadeli sermaye girisi ile birlikte atan para arzini
tiiketimi canlandirmasin fiyatlar tizerinde enflasyonist baski olusturarak fiyat istikrarini
saglanmasina yoOnelik uygulamalarin etkisini azaltmasi neden olabilmektedir. Kisa
vadeli sermaye cikislar1 ise, likidite sikisikligi nedeni ile faizleri arttirarak finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Ayrica, dalgali doviz kuru rejimlerinin sabit doviz kuru
rejimlerine gore sermaye ¢ikislarina karsi daha direngli olmalan ile birlikte, kurda
meydana gelecek dalgalanmalar ekonomiye duyulan giiveni azaltabilmektedir (TCMB,

2015¢: 10).

1.2.3.3. Finans Sisteminde Yetersiz Diizenleme Siirecleri ve Finansal Kirilganhk

Finansal sistemin i¢ ve dig soklara ve ekonomideki beklenmedik gelismelere karsi
dayanikliligini ifade eden ve zayiflik olarak da tanimlanabilen, finansal kirillganligin
onemi Ozellikle 1997°de yasanan Asya krizi ile birlikte daha belirgin hale gelmistir. Bu
donemde bankacilik kesiminin borglarinin vade yapisinin, varlik ve ylikiimliiliiklerde
doviz ve yerli para dengesinin saglanamamis olmasi ve artan doviz kurlari ile birlikte

finansal sistemin kirtllganligi artmistir. (Daric1, 2012: 22).

Kirilgan bir finansal sistemde doviz kurlarindaki yukar: yonlii baskinin ortaya
cikisi ile olusabilecek bir finansal panigin mevcudiyeti halinde, bankacilik ve finans
kesimi ulusal para cinsinden sahip oldugu varliklarini doviz cinsinden yiikiimliiliiklerini
yerinde getirmek i¢in dovize ¢evirmeye basladiginda kurlar daha fazla yiikselecek ve
bdylece zarar edeceklerdir. Siirekli devam ettirilemeyecek bu durum bir siire banka ve
finans kurumlarinin iflaslarina neden olarak finansal istikrarsizliga sebep olacaktir

(Darict, 2012: 22).

Edinilen bu tecriibeler dogrultusunda iilkeler, finansal kirilganliklar1i en aza
indirebilmek adina ¢esitli finansal diizenlemeler gelistirmistir. Bu diizenlemeler finansal
sistemin giivenirliginin artirilmasi, finansal kurumlarin gili¢lendirilmesi, piyasada esit
rekabet sartlarinin saglanmasi ve haksiz rekabetin Oniine gecilmesi ve fon sahiplerinin

korunmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda tiirev islemler, risk yonetimi ve
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asir1 risk alma egilimi ile ilgili yapilan diizenlemelerin yetersiz olmasi kirilganlig

arttirmaktadir (TCMB, 2015c¢: 9).

1.2.4. Finansal istikrarin élciimii

Fiyat istikrarinin aksine finansal istikrarin, finansal sistemin yapisindaki farkli
unsurlarin gerek birbirleri ile gerekse de reel ekonomi ile karsilikli bagimlhilik ve
karmagik etkilesimleri nedeni ile tanimlanmast ve Olgiilmesi kolay degildir. Bununla
birlikte son yillarda merkez bankalar1 arastirmacilar1 ve akademik arastirmacilar
finansal sistemin savunmasizligini gosteren ¢esitli gostergeler araciligiyla finansal
istikrar kosullarin1 yakalamaya ¢alismislardir. Nitekim birgok merkez bankasi finansal
istikrar raporlar1 vasitastyla, belirli sayida kilit gostergeye odaklanarak finansal istikrar
risklerini degerlendirmeye c¢aligmaktadir. Ayrica, finansal kirilganlik veya stres
derecesini gosterebilecek tek bir toplulastirilmis 6lgtim gelistirme ¢alismalar1 da devam
etmektedir (Gadenecz-Jayaram, 2009: 365).

Finansal sistemin istikrarinin nicel olarak 6lgiimlenebilmesi, politika yapicilarina
ve finansal sistem katilimcilarina sistemin finansal istikrar derecesini daha iyi
izleyebilmek, finansal sistemdeki stresin kaynaklarini ve nedenlerini énceden tahmin
edebilmek ve bu kosullarin etkisini daha etkili bir sekilde iletmek adina gerekli
sinyalleri verebileceginden olduk¢a dnem arz etmektedir. Finansal istikrarin 6l¢timiine
yonelik yaklagimin gelisimi, yillar i¢erisinde endisenin odagi kapsaminda mikro ihtiyati
boyuttan makro ihtiyati boyuta gecmistir. Bu baglamda odak noktasi, bankacilik
sisteminin durumunu ve 6zellikle de bireysel kurumlarin temerriit riskini izleme amaglh
erken uyar1 sistemlerinin analiz edilmesinden, risklerin finansal piyasalar, kurumlar ve
altyapiyr icine alacak sekilde daha genis bir sistem ¢apinda degerlendirilmesine
kaymasina sebep olmustur. Bu gelismeler ile birlikte son yillarda birgok {ilkenin merkez
bankas1 diizenli olarak yayinladiklar1 finansal istikrar raporlart ile finansal istikrar

degerlendirmekte ve piyasalar1 bilgilendirmektedir (Gadenecz-Jayaram, 2009: 365).

Ozellikle son yillarda yasanan finansal krizlerin ardindan, finansal istikrarin
saglikli bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in genis bir yelpazedeki gostergelerin
izlenmesi gerektigi kanaatine varilmistir. Ciinkii kiiresellesme, finansal yenilikler ve
teknolojinin ilerlemesi ile birlikte finansal siire¢ hiz kazanmis ve beraberinde birg¢ok

yeni ve karmagik iletim kanallarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kapsamda

27



finansal istikrar1 belirlemeye yonelik olarak her biri farkli avantajlara, dezavantajlara ve
kisitlamalara sahip olan ¢esitli teknikler kullanilmaktadir. Bu amagla literatiirde finansal

istikrar1 belirlemeye yonelik olarak en c¢ok kullanilan nicel yontemler ( Jakubik ve
Slacik, 2013: 102);

» Erken uyar sistemleri,
> Makro-stres testleri,
> Finansal istikrar endeksleridir

Erken uyar1 sistemleri finansal istikrar1 tespit etmekten ziyade, olusabilecek
herhangi bir finansal krizin 6nceden tahmin ederek miidahale edilmesi ve ekonomiye
etkilerinin en aza indirilmesi amaci ile kullanilmaktadir. Bu kapsamda sistemin
olusturulabilmesi i¢in, ilk olarak yiizlerce potansiyel gdstergeden veri olarak ulasilabilir
olanlarinin se¢ilmesi gerekmektedir. Bu gostergeleri tanimlamak adina literatiirde farkli
yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki, tek bir belirli teorik modelden tiiretilen
gostergeleri kullanmaktir (Kaminsky, 1999). ikinci secenek gostergeleri literatiiriin
sistematik bir incelemesine dayanarak se¢mektir (Rose ve Spiegel, 2009; Frankel ve
Saravelos, 2010). Son olarak ise segilen bir veri tabaninda bulunan tiim gostergeler
kullanmak ve en azindan bazilarinin krizlerin agiklanmasinda yararli olup olmadigini

test etmektir (Alessi ve Detken, 2009).

Ikinci asamada ise, test edilerek secilen gostergelerden hangilerinin bir krizi
uyarma potansiyeli oldugunu belirlemektir. Bu ise genellikle, arastirmacinin uzmanligi
temelinde secilmektedir ancak bdyle bir secim 6znel bir yargr igermektedir. Ugiincii ve
son adim ise, ekonometrik modeli tahmin etmek ve gelecekteki krizlerin ortaya ¢ikma

ihtimalini tanimlayan erken bir uyar1 endeksi olusturmaktir (Babecky, 2012: 113).

Finansal istikrar1 belirlemeye yonelik bir diger nicel yontem olan makro-stres
testleri, olumsuz makroekonomik senaryolara karsi finansal sistem direncini tahmin
edebilmek adina daha kesin bir analiz sunmaktadir. Makro-stres testleri ile birlikte
incelenen bankacilik sektoriiniin veya daha genel olarak finansal sektoriiniin risk ve

kirilganlik kaynaklarinin tespit edilebilmesi miimkiin olmaktadir.

Makro-stres testlerinde, piyasalarda beklenmeyen olaylarin meydana gelmesi

halinde ortaya ¢ikabilecek kayiplar1 belirleyebilmek amaciyla, sisteme Onceki
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donemlerde gerceklesmis soklar ile gergeklesmemis ancak gergeklesme ihtimali
bulunan soklarin uygulanmasi yontemi izlenmektedir. Uygulamada ilk olarak bankacilik
kesiminin kullandig1 stres testlerinde, bankalar herhangi bir beklenmeyen bir sok
durumunda hassasiyetlerini 6l¢iimleyebilmek amaciyla portféy bazinda stres testlerine
basvurmuslardir. Ardindan bu testleri tiim finansal kuruluslar kullanmaya
baslamislardir. Bahsedilen bu testlerin temelinden yola ¢ikilarak, finansal sisteminin
timiinii icerecek sekilde daha genis kapsama sahip olan makro-stres testleri ile finansal
bir sok durumunda sistemin kirilganligini 6lgmek ve ne yonde etkilenilecegini bulmak

hedeflenmistir (Haznedaroglu, 2014: 67).

Erken uyar1 sistemlerinin ve makro-stres testlerinin yani sira finansal istikrar
endeksleri, finansal sistemin istikrarin1 6lgmek i¢in kullanilan baska bir nicel yontemi
temsil etmektedir. Ulkeye 6zgii finansal istikrar endeksleri, segilen finansal saglamlik
ve finansal istikrar gostergelerinin metodolojisini tartismak {izere olusturulmustur.
Bununla birlikte, tek bir toplu finansal istikrar Ol¢iisii olusturmanin, finansal sistemin
karmagik yapisi ve cesitli finansal piyasa sektorleri arasindaki karmasik baglantilarin

varlig1 gbz oniine alindiginda oldukg¢a zor bir siire¢ oldugu goriilmektedir (Jakubik ve

Slacik, 2013: 103).

1.3. Literatiir incelemesi

Calismanin analiz alan1 dahilinde bu kisma kadar verilen teorik bilgilerin
ardindan, c¢alismanin degiskenleri olan doéviz kuru rejimleri ve finansal istikrar
kavramina yonelik olarak literatiirde yer alan g¢aligmalar; Ddviz kuru rejimlerinin
seciminin belirleyicileri, ekonomik etkileri ve siniflandirilmasina yonelik literatiir,
finansal istikrar ve finansal istikrar endeksine yonelik literatiir ve her iki degiskenin
birbirleri {lizerindeki etkisinin yorumlanmasi agisindan doviz kuru rejimi ve finansal
istikrar arasindaki iligkiye yonelik literatiir olarak ii¢ alt baslik altinda incelenecektir.
Doviz kuru rejimleri ve finansal istikrar arasindaki iliskiye yonelik literatiiriin
incelemesi yapilirken, finansal istikrar taniminin altinda finansal istikrarsizlik ve

finansal krizlere (para krizi, bankacilik krizi, dis borg krizi vs.) de yer verilecektir.
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1.3.1. Doviz Kuru Rejimlerinin Seciminin Belirleyicileri, Ekonomik Etkileri ve

Siniflandirilmasina Yonelik Literatiir

Edwards ve Savastano (1999) c¢alismalarinda gelismekte olan ekonomilerdeki
doviz kurlariyla ilgili olarak; (a) alternatif déviz kuru rejimlerinin géreceli performansi,
(b) gelismekte olan iilkelerde satin alma giicli paritesine uzun vadeli yakinsama
oldugunu gosteren herhangi bir kanit olup olmadigini i¢eren reel doviz kurlarinin uzun
donem davranislari, (C) reel doviz kuru yanlis hizalama durumlarinin degerlendirilmesi,
sorunlar1 iizerinde durmuslardir. Calismalarinin sonucunda; ele aliman alan ile ilgili
olarak son yillarda 6nemli diizeyde gelisme goriilmekle beraber hala ¢éziimlenmeyen
bir takim sorunlarin mevcut olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde optimal doviz kuru rejimi tartismasinin, dalgali déviz kurlar ile ilgili gergek
deneyimlerin olmayis1 nedeni ile engellendigi, dalgali olarak tanimlanan bir¢ok doviz
kuru rejiminin ise aslinda bir tiir yonetilen sistem oldugu, gelismekte olan ekonomilerde
reel doviz kurlarinin uzun donemli davraniglarinin anlagilmasinda hala biiyiik bosluklar
oldugu ve gelismekte olan {ilkelerdeki reel doviz kuru yanlhis hizalamasim
degerlendirmek icin ele alinan alternatif yontemlerin, son birkag yildaki belirgin
ilerlemeye ragmen, mevcut modellerin hala bazi simirlamalara tabi oldugunu

belirtmislerdir.

Frankel (1999), iilkeler icin optimal déviz kuru rejiminin hangisinin oldugunu
aragtirdigi kapsamli ¢aligmasinda doviz kuru rejimlerini, en katt dviz kuru rejiminden
en esnek doviz kuru rejimine kadar genis bir yelpazeyi i¢erecek dokuz major doviz kuru
rejimi seklinde ve Ozellikle para kurulu ile dolarizasyonu daha fazla g6z oniinde
bulundurarak ele almis ve calismanin sonucunda iilkeler i¢in en uygun olan déviz kuru
rejiminin, s6z konusu {ilkelerin i¢inde bulunduklar1 spesifik kosullara ve ele alinan
donemin kendi 6zgii kosullarina bagh olarak farklilik gosterecegini vurgulayarak, tek
bir doviz kuru rejimin tiim tilkeler i¢in uygun olamayacagi ve ayn1 zamanda tek bir tilke
icin de belirli bir doviz kuru rejiminin tiim donemler boyunca en iyi uygulama
olamayacagim belirtmistir. Ayrica saglam finansal temeller eslik etmedigi siirece,
herhangi bir doviz kuru rejimimin basari olasiliginin pek miimkiin olamayacaginin da

altin1 ¢izmistir.
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Fischer (2001) ¢alismasinda, 1990°l1 yillarda IMF’ye iiye iilkelerin doviz kuru
rejimi tercihlerini IMF’nin yillik raporu kapsaminda ele almaktadir. Buna gore, artan
sermaye hareketliligi ile birlikte Meksika, Dogu Asya, Brezilya ve Rusya'daki para
krizlerinin ardindan doviz kuru rejimi se¢imine yonelik tartismanin, ara rejimlerin
finansal olarak agik ekonomilerde daha az uygulanabilir oldugu ve bu nedenle iki
kutuplu doéviz kuru goriisiinlin gegerliligin daha yiiksek oldugu goriisiine doniistiigiinii
savunmaktadir. Bu baglamda, sermaye hareketlerine agik olan iilkelerde ara kur
rejimleri krize egilimli bir ortam yaratmakta ve uzun donemler boyunca siirdiiriilmesi
miimkiin olamamaktadir. Ulkelerin iki kutup olan sabit ve esnek kur rejimlerinden
hangisini sececekleri ise, ekonominin &zelliklerine ve enflasyon gecmislerine bagli
olarak farklilik gosterecektir. Ayrica doviz kuru esnekligi arttik¢a, bir iilkenin para
politikasinin temelini belirlemesi gerekliligi de artmaktadir. Bu nedenle, finansal
gelismislik diizeyi diisiik olan iilkelerde para politikasini yiiriitecek araclarin yeterli

diizeyde olmayis1 sabit kut rejimlerini benimseme olasiligini arttirmaktadir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001), 1974-1999 donemi i¢in 154 iilkeyi igeren
caligmalarinda d6viz kuru rejimlerinin enflasyon, nominal para artisi, reel faiz oranlari
ve biiyiime performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglara bakildiginda;
sanayilesmis tlilkeler agisindan doviz kuru rejimleri ile ekonomik performans arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. Sanayilesmemis {ilkelerde ise “’long pegs’’ (art arda
bes veya daha fazla yil boyunca devam eden doviz ¢ipalari) varliginin, esnek kurlara
gore daha diisiik enflasyona neden oldugu ancak bu durumun alternatif maliyetinin

diisiik biiylime performansi oldugu goriilmiistiir.

Poirson (2001), tilkelerin déviz kuru rejimleri se¢iminde hangi faktorlerin etkili
oldugunu arastirdigi c¢alismasinda 93 gelismekte olan iilkeye ait 1990-1998 yilar
verilerini ele alarak iilkeleri uyguladiklar1 doviz kuru rejimleri kapsaminda, sabit doviz
kuru rejimi, yonetimli dalgalanan doviz kuru rejimi ve dalgali déviz kuru rejimi
seklinde ii¢ alt gruba ayirmistir. Calismanin sonucunda; sabit doviz kuru uygulayan
iilkelerin dalgali kur rejimi uygulayan iilkelere nispeten daha kiigiik ekonomik
biiyiikliige, daha diisiik enflasyona, daha fazla dis savunmasizhiga ve politik
istikrarsizliga sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla beraber hem sabit doviz kuru, hem

dalgal1 doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerin daha az uluslararasi rezerve sahip oldugu
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tespit edilmistir. Yonetimli dalgalan doviz kuru rejimine sahip olan tilkelerde ise

uluslararasi rezerv diizeyinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Calvo ve Reinhart (2002), iilkelerin resmi olarak beyan ettikleri kur rejimleri ile
uyguladiklar1 kur rejimlerinin ayni olup olmadigini tespit edebilmek adina doviz kuru
diizenlemeleri spektrumu ¢ercevesinde; doviz kurlari, doviz rezervleri ve faiz oranlarin
davraniglarin1 39 iilke i¢in aylik olarak Ocak 1970-Kasim 1999 dénemini igerecek
sekilde ele almislardir. Calismanin bulgular1 1s1ginda, doviz kurlarini dalgalanmaya
biraktiklarini ifade eden o6zellikle gelismekte olan iilkelerin aslinda uygulamada bu
sekilde davranmadiklar, kurlara sik sik miidahale ettiklerini vurgulanmakta ve bu
durum “’dalgalanma korkusu’’ (fear of floating) olarak adlandirmaktadirlar. Ulkelerin
doviz kurlarindaki farkliliklar1 tolere etmek konusunda isteksiz olmalarinin birden fazla
nedeninin bulunmasi ile birlikte, 6zellikle gelismekte olan piyasalardaki yaygin borg

dolarizasyonu, bu nedenler igerisinden en 6nemli olanini teskil etmektedir.

Lopez-Cordova ve Meisner (2003) ¢alismalarinda, parasal birlik ve altin standardi
gibi parasal rejimlerin on dokuzuncu ylizyilin sonunda kiiresellesmeyi nasil etkiledigi
sorusu lizerinde durmuslardir. Sorunun cevabini bulmak adina cografi, ekonomik ve
politik faktorleri, doviz kuru oynakligini, parasal birlik iiyeligini ve emtia para rejimi
koordinasyonunu kontrol eden bir ticaret ¢ekim modeli (gravity model of trade)
kullanmiglardir.  Niteliksel olarak benzer bir emtia para rejimi Uzerindeki
koordinasyonun, yiiksek ticaret ile iliskili olduguna ve para birliklerinin ticarette biiyiik
artislara neden oldugu yOniinde saglam kanitlar elde etmislerdir. Bununla birlikte
yazarlara gore sonuclar, kullanilan modelin 6zelligi nedeni ile farklilik gostermektedir.
Ornegin, iilke diizeyinde gdzlemlenebilir dzellikler ve gdzlenemeyen heterojenlikler
kontrol edildiginde, altin standardina iiye olan iilkelerin birbirleriyle, liye olmayan

tilkelere gore yiizde 30 oranindan daha fazla ticaret yaptiklari goriilmektedir.

Broda (2004), 75 gelismekte olan iilkenin 1973-1996 yillar1 arasindaki reel
GSYIH, reel doviz kurlar1 ve fiyatlarinin dis ticaret haddi soklarma kars1 verdigi
tepkilerin  déviz kuru rejimleri arasinda sistematik olarak farklilik gdsterip
gostermedigini, Friedman (1953)’in esnek doviz kuru rejimlerinin sabit doviz kuru
rejimlerine gore, ekonomiyi reel soklara karsi daha etkin bir sekilde yalitabildigi

hipotezini ¢ergevesinde arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore; (1) kisa donemde dis
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ticaret haddinde meydana gelen degisimlere kars: reel GSYIH nin yaniti, esnek déviz
kuru rejimlerinde sabit doviz kuru rejimlerinde gore daha diisiiktiir, (i) negatif bir
sokun ardindan reel doviz kurlarindaki deger kaybi sabit kur rejimlerinde ¢ok diisiik
diizeyde ve esnek doviz kuru rejimlerinde ¢ok hizli ve kayda deger biiyiikliikte iken
pozitif bir sokun varligi durumunda doviz kuru rejimleri acisindan bir farklilik
goriilmemektedir, (iii) esnek rejimleri olan iilkeler, reel soklari sabit rejimleri olanlardan
daha iyi absorbe etmektedir. Bu kapsamda g¢alismanin bulgulari Friedman (1953)’in

hipotezi i¢in genis ampirik destek saglamaktadir.

Huang ve Wang (2004) calismalarinda, Cin’in déviz kuru rejimlerinin son yirmi
yildaki evrimini kisaca gdzden gegirmekte ve Cin’in doviz kuru rejimleri se¢imini
analiz etmektedir. 1994 yilinda uygulanan ABD dolarina sabitlenen kur rejimi Cin
ekonomisine iyi hizmet ettiginin ancak artan kiiresellesme ve finansal entegrasyon
nedeni ile Cin’in daha liberal doviz kuru rejimlerine gegmeye sevk ettigini
belirtmislerdir. Arastirmacilara gore daha fazla esneklige dogru hareket siirecinin;
sermaye kacislari, makroekonomik temeller ve Cin'in finansal sisteminin istikrar1 da
dahil olmak {izere tiim risk faktorleri goz oniinde bulundurularak dikkatli bir sekilde

gerceklestirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Yeyati ve Sturzunegger (2005)’e gore doviz kuru rejimleri ile ilgili ampirik
literatiiriin ¢cogu, iilke hiikiimetlerinin IMF’ye kullandiklarin1 beyan ettikleri ve aslinda
uygulamada bdyle olmadigr i¢in tutarsizliklarin gdzlemlendigi IMF’nin de jure
siiflandirilmasini kullanmaktadir. Bu nedenle calismalarinin ¢ogunda yanlis sonuglar
elde edilebilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek adina, IMF’ye rapor veren iilkelerin 1974-
2000 donemi arasindaki nominal doviz kurlarindaki degisiklikleri ve bu degisikliklerin
volatilitesi ile uluslararas1 rezervlerindeki volatiliteyi baz alarak, gelecekteki ampirik
calismalar i¢in anlamli bir alternatif sunacak de facto doviz kuru rejim siniflandirmasi
hazirlamiglardir. Siniflandirmanin yapilabilmesi adina bu degiskenlerin secilmesindeki
amag; sabit doviz kuru rejimlerinin nominal doviz kurundaki oynakligi azaltmay:
amagclayan uluslararasi rezervlerdeki degisikliklerle iliskili oldugu, esnek rejimlerin ise
nispeten daha oynak nominal doviz kurlar1 ile daha stabil uluslararasi rezervler ile

karakterize olmasidir.
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Siniflandirmay1 olusturmak adina verilerden tanimlanacak doviz kuru rejimi sayist
tanimlandiktan sonra, lilkeleri ii¢ referans degiskeninin davranisindaki benzerliklere
gore gruplandiran bir kiime analizi yontemi kullanmislaridir. Calismanin sonucunda, de
facto rejimlerin ele alinan son on yil boyunca, sabit bir rejime sahip olan ancak bunu
acikca taahhiit etmeyen (hidden pegs) tilkelerin sayilarindaki artisa ragmen stabil olarak
kalmis oldugu goriilmektedir.

Markiewicz (2006), 23 gecis ekonomisine ait 1993 ve 2002 yillar1 arasindaki
GSYIH, ticari aciklik, finansal gelismislik, sermaye kisitlamalari, biitce acig,
enflasyon orani, uluslararasi rezervler, hiikiimetin giicli (iktidardaki parti veya partilerin
parlemontada sahip oldugu milletvekili sayist ile oOlgiilmekte), politik istikrar
(hiikiimetin gorevde kaldig1 her yil i¢in artig gosteren bir endeks aracigiyla dl¢lilmekte)
verileri kullanarak bahsedilen ekonomilerin ddéviz kuru rejimlerinin  temel
belirleyicilerinin neler oldugunu saptamaya ¢alismistir. Bu kapsamda, de jure ve de
facto doviz kuru rejimi siniflamalari i¢in diizenli bir logit modeli kullanmis ve de facto
rejimlerinin  gegis ekonomilerinde uygulanan doviz kuru stratejilerini daha iyi
tanimladigini belirtmistir. Calismanin sonuglarina gore, ele alinan tlkelerdeki ticaretin
ekonomik biyiikligli ve cografi yogunlugu doviz kuru rejimlerinin Snemli
belirleyicilerindendir. Esnek ve sabit kur rejimleri ile ilgili segimlerin belirleyicilerine
bakildiginda ise artan enflasyon ve yiiksek biitce aciklarina sahip olan {ilkelerin
stirdiiriilebilirlik hipotezi ile uyumlu olarak esnek rejimleri destekledikleri, daha
gelismis finansal sektore sahip olan iilkelerin esnek kur rejimlerini segme olasiliklarinin
daha fazla oldugu, giiclii hiikiimet ve daha yiiksek politik istikrarin mevcut oldugu

ilkelerde ise sabit kur rejimlerinin desteklendigi goriilmektedir.

Yanar (2008) calismasinda, 1973 yilinin sonrasinda gelismekte olan {ilke
kategorisinde yer alan 25 iilkeye ait doviz kuru rejimi se¢iminin makroekonomik
performans iizerindeki etkisini ele almaktadir. Bu baglamda o6zellikle enflasyon,
bliylime ve finansal kriz konular1 ele alinmis olup ¢alismanin sonucunda, gelismekte
olan iilkelerde sabit doviz kurlarmin dalgali kurlara oranla daha diisiik enflasyona yol
actig1 saptanmustir. DOviz kuru rejimlerinin biiyiime lizerindeki etkisi ele alindiginda ise
1990 oncesi donemde sabit doviz kurlar1 rejiminde daha yiiksek biiyiime oranlar

gbzlemlenirken, 1990 sonrasinda bu rejimlere sahip olan {ilkelerdeki biiyiime
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oranlarinda diisiis gerceklesmistir. Ayrica sabit doviz kur rejiminin gelismekte olan

tilkelerde 1990 sonrasinda finansal kirilganligr arttirdigi sonucuna ulasilmistir.

Frieden vd. (2009), politik ekonomi faktérlerinin gegis ekonomilerinin déviz kuru
politikalarinin sekillendirilmesinde 6nemli bir rol oynadigini saptamiglardir. S6z konusu
calismada 1992'den 2004'c kadar olan donemde 21 ge¢is ekonomisi i¢in Reinhart and
Rogoff (2002) Levy-Yeyati and Sturzenegger (2002) galismalar1 baz alinarak de facto
doviz kuru rejimi siniflandirmasi, IMF tarafindan her yil diizenli olarak yayinlanan
doviz kuru diizenlemeleri ve doviz sinirlandirmalart yillik raporu kapsaminda de jure
doviz kuru rejimi siniflandirmasi, ticaret agikligi, ticaret yogunlugu, tarimsal istthdamin
toplam istihdam igerisindeki payi, imalat sanayi istthdaminin toplam istihdam igindeki
pay1, politik rejim 6zellikleri endeksi (endeks -10 ile 10 araliginda herhangi bir deger
alabilmekte iken daha biiyiik bir deger, politik sistemin daha yiiksek diizeyde
demokratiklestiginin varligina isaret etmektedir), dogrudan yabanci yatirimlar ve hisse
senetlerinin GSYIH icersindeki payi, enflasyon orami, ticaret dengesi, finansal
gelismislik (mevduat bankalari ve diger finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH igindeki pay: ile dlgiilmekte), ticaret ve ddviz piyasasi
serbestlik derecesi (ticaret ve doviz piyasasinin serbestlestirilmesi endeksi ile
Olgiilmekte, 1'den 5'e kadar deger alan endekste daha biiyiik deger, daha fazla
serbestlesme derecesine isaret etmekte), merkez bankasinin bagimsizhigi (merkez
bankasi bagimsizlik endeksi ile dlgiilmekte, O ile 1 araliginda degerler alabilen endekste

daha yiiksek say1 daha fazla bagimsizlig1 gdstermekte) verileri kullanilmistir.

Elde edilen sonuglara gore; ticarete konu olan tireticilerin yogun oldugu iilkelerde,
aktif doviz kuru politikasinin rekabet edebilirliklerini arttirmak adina dalgali bir kur
rejimini tercih etme egiliminin yiiksek oldugunu, uluslararasi risk altindaki sektorlerin
yogun oldugu {ilkelerde ise, para biriminin istikrar1 saglamak amaciyla sabit bir kur

rejimini tercih ettikleri vurgulanmaktadr.

Blaney ve Tian (2014) ¢alismalarinda, dalgali doviz kuru rejimlerini sabit doviz
kuru rejimlerinden ayirmak i¢in ve ayni zamanda sabitlenmis para birimlerinin
capalarin1 tanimlamak igin yeni bir regresyon yontemi Onermislerdir. Bu yontem
IMF’nin  fiilli simiflandirmasini  dogrulamakla birlikte  yonetimli  dalgalanma

uygulamalarinin bazilariin 6nemli o6l¢iide ABD dolar1 ¢apasina baglh oldugunu
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gostermekte ve hatta esnek yonetimli dalgalanmalarin bile ABD dolarmi takip etme

egiliminde oldugunu vurgulamaktadir.

Rodriquez (2016) calismasinda, 1985-2010 yillar1 arasinda yirmi Latin Amerika
tilkesinin doviz kuru rejimi se¢ciminin ekonomik ve siyasi belirleyicilerini aragtirmistir.
Bu kapsamda 20 Latin Amerika iilkesi igin 1985-2010 arasi1 donem baz alinarak;
Reinhart and Rogoff (2004)’a ait de facto doviz kuru rejimi siniflandirmasi, Levy-
Yeyati and Sturzenegger (2003)’ ait de facto doviz kuru rejimi siniflandirmasi, tarimin
GSYIH igerisindeki pay1, sanayinin GSYIH igerisindeki pay1, uluslararasi rezervler/M2,
RGSYIH, enflasyon orami, ticari aciklik, finansal agiklik, finansal gelismislik, dis

borglar, politik risk verileri kullanigmistir.

Sonuglar, ele alinan Latin Amerika iilkelerinde sabit doviz kuru rejimlerinin,
ticaret ve finansal akiglar agisindan kiigiik ve acik ekonomilerle iliskili oldugunu
gostermektedir. Buna gore, ticarete konu olan sektorler ne kadar biiyiikk olursa bir
hiikiimetin para birimini sabitlemesinin olasilig1 o kadar diisiikk olacaktir. Ayrica siyasi
kurumlarin kalitesi, politik glic ve gilivenilirlik doviz kuru rejimlerinin nasil
belirlendigini etkilemektedir. Demokratik kurumlar ve politik olarak istikrarli siiregler
esnek doviz kuru rejimleriyle iliskilendirilirken, ele alinan donemde uzun siiredir gorev
yapmakta olan hiikiimetler paralarin1 sabitleme egiliminde oldugu goézlemlenmistir.
Elde edilen sonuglarin, hiikiimetlerin kendi iktidarlarini siirdiirebilmek adina duyduklari
kaygilarinin, doviz kurlarini taahhiit araci olarak kullanmaktan daha baskin c¢iktig

yoniindeki goriisii destekler nitelikte oldugu belirtilmektedir.

Frankel (2017)’e gore, diinya genelinde iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugu para
birimlerini ne tamamen dalgalandirmakta ne de tamamen sabitlemektedir. Kalan
tilkelerin 6nemli bir kism1 da hedef bolge (target zone) gibi iyi tanimlanmig bir ara kur
rejimi uygulamamaktadir. Bu kapsamda calismasinda, merkez bankalarinin déviz
piyasasinda olusan baskilara diizenli bir sekilde cevap verdigi bunun i¢in ise piyasada
olusan baskinin belirli bir kisminin déviz kurlarinda degisimi olarak yansitildigi, belirli
bir kisminin ise doviz rezervlerinde degisiklik yolu ile absorbe edildigi ’sistematik
yonetimli dalgalanma’’ olarak adlandirilan yeni bir ara kur rejimi tanimlamaktadir.
Uygulanan kur rejiminin sistematik yonetimli dalgalanma kur rejimi olup olmadigini

degerlendirebilmek amaciyla déviz kurlarindaki degisiklik ile rezervlerdeki degisiklik
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arasinda yiiksek korelasyonun mevcudiyetine bakilmaktadir. Ayrica ¢alisma, déviz kuru
rejimlerinin ekonomilerde herhangi bir fark yaratmadig: goriisiine de karst ¢ikmaktadir.
Calismada, pozitif dis soklarin reel efektif doviz kurlarina etkisini test eden
regresyonlarda, soklarin saf dalgalanma ve tamamen sabit kur rejimlerine gore,
sistematik yonetimli dalgalanma rejimlerinin ¢ogu icin reel deger kazanmaya neden

olma egiliminde oldugu belirtilmektedir.

llizetzki vd. (2017), ¢alismalarinda ¢apa veya referans para birimi doviz kuru
diizenlemeleri ile ilgili kapsaml1 bir tarih sunarak 1946-2016 yillar1 aras1 donemde 194
iilke ve bolgeyi kapsayan yeni bir doviz kuru rejimleri belirleme o6l¢iisii
gelistirmiglerdir. Bu kapsamda c¢alisma, Reinhart ve Rogoff (2004) tarafindan
gelistirilen doviz kuru rejimleri siniflandirma semasinin gilincellenmis bir versiyonuna
dayanmakta ve o6nerdikleri algoritma ile ¢oklu para birimi kutuplari olasiligi daha fazla
dikkate alinmaktadir. Olusturduklari doviz kuru rejimi siniflandirmalari; resmi para
birimi yok, Onceden ilan edilmis ¢apasi olmayan para kurulu diizenlemesi, 6nceden
duyurulmus % +/- 2'ye esit veya daha dar yatay band, de facto parite, onceden
duyurulmus siiriinen parite, dnceden duyurulmus % +/- 2'ye esit veya daha dar siiriinen
band, de facto siirlinen parite % +/- 2'ye esit veya daha dar de facto siiriinen band,
onceden duyurulmus % +/- 2'ye esit veya daha genis siiriinen band, % +/- 5'e esit veya
daha dar de facto siiriinen band, % +/- 2'ye esit veya daha dar olan hareketli bant,

yonetimli dalgalanma, serbest dalgalanma, serbest diismeden olusmaktadir.

Calismalariin sonuglaria gore, sik sik belirtilen Bretton Woods sonrasi sabit
diizenlemelerden esnek diizenlemelere gegisin fazla abartildigi, sinirli esneklige sahip
rejimlerin ¢ogunlukta kaldigi vurgulanmaktadir. Yapilan baz1 dlglimler ile birlikte ABD
dolarinin diinyanin baskin ¢apa para birimi olarak (genis bir aralikta) puan almasi ile
birlikte bugiin kullaniminin yetmis y1l 6ncesine gore daha fazla oldugu, bunun aksine

Euro'nun kiiresel roliiniin son yillarda azalmis oldugu goriilmektedir.

1.3.2. Finansal istikrar ve Finansal istikrar Endeksine Yonelik Literatiir

Schinasi (2004) calismasinda, finansal istikrar1 tanimlayabilmek adina bes temel
ilke belirlemekte ve finansal istikrar taniminin, finansal sistemin iyi isleyisine iliskin
risklerin degerlendirilmesi ve kamu politikasinin finansal istikrarin saglanmasina katkisi

yoniinden pratik onemi olan cesitli karmasikliklar icerdigini agiklamaktadir. Ilk olarak
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finansal istikrarin finansal sistemin altyapi, kurumlar ve piyasalar gibi farkli yonlerini
kapsayan genis bir kavram olmasinin géz oniinde bulundurulmasidir. Hem 6zel sektor
hem de devlet, piyasalara ve finansal altyapinin hayati bilesenlerine katilmaktadirlar.
Buna gore, “finansal sistem” terimi, hem parasal sistemdeki resmi sozlesmeleri ve
kurumlar1 hem de 6zel finansal faaliyetlerin siireglerini, kurumlarini ve sdzlesmelerini

kapsayan bir kavram olarak goriilmelidir.

Ikincisi, finansal istikrarin yalnizca finansmanin kaynaklarini ve risklerini tahsis
etme, tasarruflart mobilize etme ve servet birikimini, gelisimini ve biiylimesini
kolaylastirma roliinii yeterince yerine getirmesi anlamina gelmedigini, ayrica ekonomi
genelinde de 6deme sistemlerinin sorunsuz bir sekilde g¢alismasini saglamasini da
gerektirdigidir.

Ugiinciisii, finansal istikrar kavraminin yalnizca fiili finansal krizlerin yokluguyla
degil, ayn1 zamanda dengesizlikleri finansal sistemin kendisi i¢in veya ekonomik
stiregler icin bir tehdit olusturmadan Once ortaya ¢ikmasini sinirlandirma, dnleme ve
iistesinden gelme yetenegi ile degerlendirmenin gerekliligidir. Dordiinciisi, reel
ekonominin potansiyel sonuglari agisindan da finansal istikrarin  saglanmasi
gerekmektedir. Son olarak ise, daha 6nce konuyla ilgili tartisilanlarla ve gercek finans
dinamizmi ile tutarli olarak finansal istikrarin bir siireklilik boyunca meydana geldigi,
bu stireklilik neticesinde saglikli bir olusum ortaya ¢ikabilecegi ve bunun sonucunda ise

yiiksek refah diizeyine ulasilabilecegidir.

Bu baglamda, finansal istikrardaki gelismelerin tek bir nicel gostergede
Ozetlenemeyecegini  belirtmektedir. Finansal istikrardaki gelismelerin  tahmin
edilmesinin gii¢ oldugu, finansal istikrardaki geligmelerin Sadece kismen kontrol
edilebilir oldugu, finansal istikrar1 hedefleyen politikalarin siklikla esneklik ve
verimlilik arasinda bir degis-tokus igerdigi ve son olarak ise, finansal istikrar igin

politika gereksinimlerinde zaman tutarsizligi olabilecegini vurgulamaktadir.

Allen ve Wood (2006), ¢alismalarinda finansal istikrarinin tanimini yapabilmek
adina en iyi yaklasimin finansal istikrarsizligin o6zelliklerini ele almak oldugunu
belirtmekte ve finansal istikrari, istikrarsizlik olaylarinin olugma ihtimalinin
bulunmadigi bir durum olarak tanimlamaktadir. Ayrica yeterli bir finansal istikrar

tanimi i¢in, halkin refahi i¢in elverisli bir icerikte olmasi aksi takdirde finansal istikrari
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tesvik etmek kamu politikasinin degerli bir hedefi olamayacagi, finansal istikar
kavraminin gozlemlenebilir bir durum olmas1 gerektigi bu sayede finansal istikrari
korumaktan sorumlu olanlarin basarili olup olmadiklarinin takip edilebilecegi, finansal
istikrarin kamu otoritelerinin kontroliine veya etkisine tabi olmasi gerektigi, herhangi
bir finansal kriz durumunda ekonomik zarara neden olabilecek kuruluslarin sadece
finansal kurumlar olmayacagi finans dis1 kurumlarin da zarara sebep olabileceginin

dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedirler.

Yine c¢alismada, finansal istikrar1 saglamak, oOnleyici ve diizeltici tedbirler
arasinda ayrim yapmak gibi kamu politikalarin maliyetleri ve faydalari ile Basel 11 gibi

finansal diizenlemelere de yer verilmektedir.

Borio ve Drehman (2009), finansal istikrarin 6lgiimiinii temelde bulanik (fuzzy)
oldugunu belirtmekte ve bu durumun en uygun analitik ¢erceve konusunda fikir birligi
eksikligi, finansal kriz olaylarinin seyrek goriilme sikligr ve mevcut 6l¢iim araglarindaki
sinirlamalardan kaynaklandigini vurgulamaktadirlar. Bu eksiklerin giderilmesi adina,
daha fazla ampirik ve analitik ¢aligmalarin yapilmasi ve konu ile ilgili gelisimin
saglanmasi1 gerektigi, bu ilerlemenin ise; (i) finansal diizenleme ve denetimin makro
ihtiyati yonelimini giiclendirerek, (ii) finansal sistemin dongiiselligini daha sistematik
olarak ele alarak, (iii) herhangi bir tedbir kullanimmin disipline edilmesi siirecinde,
miimkiin oldugunca tedbirlerden ¢ok otomatik diizenleyicilere giivenerek ve son olarak,
(iv) finansal istikrarin korunmasina dahil olan g¢esitli otoritelerin karsilastirmali
uzmanliklarin1 giiclendiren kurumsal diizenlemeler yaparak gergeklestirilmesinin

miimkiin olabilecegini a¢iklanmaktadirlar.

Gadanecz ve Jayaram (2009), finansal istikrarin Ol¢limiiniin nasil yapilmasi
gerektigini ele almakta ve bu dl¢iimiin yapilabilmesi adina kullanilabilecek c¢ok cesitli
temel gostergelerin mevecut oldugu vurgulanmaktadirlar. Bu kapsamda en sik kullanilan
degiskenler siniflandirmak i¢in ekonomi; reel ekonomi, kurumsal sektor, hanehalki
sektorli, dig alem sektorii, finansal sektor ve finansal piyasalar olmak iizere alti alt

sektore ayrilmistir.

Reel ekonomi baglaminda; GSYIH artis1, hiikiimetin mali durumu, enflasyon
orani kurumsal sektér baglaminda; toplam borglarin 6z sermayeye orani, faiz kazanglari

ve ana giderler, net kur riski, sirket temerriitleri hana halki sektorii baglaminda; hane
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halkina ait finansal varliklar, hane halki bor¢luluk orani, hane halki geliri, hane halki
tilkketimi, hane halki borg servisi ve anapara 6demeleri dis alem sektorii baglaminda; reel
doviz kurlari, doviz rezervleri, cari hesap/sermaye akimlari, vade ve para birimi
uyusmazliklar1 finansal sektor baglaminda ise; reel faiz oranlari, banka kredileri
biiyiime oranlari, banka kaldirag oranlari, tahsili gecikmis alacaklar, risk primi (CDS), 3
aylik kredi riski bileseni LIBOR - OIS spreadleri, sermaye yeterliligi, likidite rasyosu,
bagimsiz banka kredi derecelendirmeleri, sektorel ve bolgesel yogunluk finansal
piyasalar baglaminda ise; hisse senedi endekslerindeki degisim, sirket tahvili spreadleri,
piyasa likiditesi (devlet tahvili, 3 aylik LIBOR-OIS spreadlerinin likidite riski bileseni),
volatilite ve konut fiyatlarinin finansal istikrar1 tespit edebilmek amaciyla en sik

kullanilan degiskenler oldugu vurgulanmaktadir.

Ayrica calismada, kompozit gostergelerin finansal istikrarin  durumunu
gosterebilmek adina esik ve referans degerlerinin tanimlanmasi ic¢in bireysel
gostergelere gore daha uygun oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, tek bir toplu
finansal istikrar Sl¢iisiiniin olusturulmasinin, finansal sistemin karmasik yapis1 ve cesitli
sektorler arasindaki karmasik baglantilarin varligi géz oniine alindiginda zor bir siireg
oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica, tek bir toplu finansal istikrar 6l¢iisiiniin olusturulup
olusturulmadigina bakilmaksizin, merkez bankalarmin yayinladiklar1 finansal istikrar
raporlarinin reel, bankacilik ve finans sektorlerindeki temel degiskenleri ve dis

sektordeki degiskenleri dogru bir sekilde analiz etmeleri biiylik 6nem arz etmektedir.

Albulescu (2010) galismasinda, otoriteler tarafindan finansal sistem istikrarini
degerlendirmek i¢in kullanilan analiz setini gelistirmek adina Romanya finansal sitemi
igin toplulastirtlmis bir finansal istikrar endeksi gelistirmistir. Endeks finansal sistem
gelisimi, kirilganlik, saglamlik ve uluslararasi ekonomik iklimi karakterize eden
gostergeleri dikkate almaktadir. Bu kapsamda Romanya ekonomisi finansal gelisme
endeksi igin; piyasa degeri/GSYIH, toplam kredi/GSYIH, faiz spread oranlari,
bankacilik reformu faiz oraninin serbestlestirilmesi finansal kirilganlik endeksi igin;
enflasyon orani, genel biitce ag131 (% GSYIH), cari agik (% GSYIH), reel efektif doviz
kurlarinda deger kaybi ve kazanci, 6zel sektor kredileri/toplam krediler, mevduatlarin
yiizdesi olarak krediler, mevduat/M2 para arzi, rezervler/mevduatlar finansal saglamlik
endeksi i¢in; takipteki krediler/toplam krediler, yasal sermaye/risk agirlikli varliklar, 6z

sermaye orani (0z sermaye/toplam varliklar), likidite orani (etkin likidite/gerekli
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likidite), genel risk oram1 Diinya Ekonomi Iklimi Endeksi icin ise; ekonomi iklimi

endeksi, kiiresel enflasyon ve diinya ekonomik biiyiime oran1 verileri kullanilmistir.

Calismanin sonucunda, 1999-2007 doéneminde Romanya finansal sisteminin
istikrarinin gelistigi gozlemlenmektedir. Ayrica olusturulan toplulastirilmis endeks ile,
1998-1999 Romanya bankacilik krizi ve 2007 kiiresel kriz gibi finansal tiirbiilans
donemlerini yakalanmakta ve endeksin dngoriilen degerleri ile 2009 yilinda finansal ve
ekonomik faaliyetlerdeki tahmini diistisiin etkisiyle finansal istikrarin bozulmadiginm

gorilmektedir.

Morris (2010), c¢alismasinda Mart 1997-Mart 2010 donemindeki bankacilik
sistemi verilerini kullanarak Jamaika igin toplulastirilmis bir finansal istikrar endeksi
gelistirmistir. Endeks, Jamaika i¢in bankacilik sektoriiniin performansini gosteren mikro
ekonomik, makro ekonomik ve uluslararas: faktorleri tek bir finansal istikrar olgiisii

olarak bir araya getiren 6nceki ¢alismalar baz alinarak olusturulmustur.

Toplulastirilmis endeks kapsaminda; piyasa degeri/GSYIH, toplam kredi/GSY1H,
spread faiz orani, Herfindahl-Hirschman Endeksi verileri finansal gelisme endeksi i¢in,
enflasyon orani, genel biitce agig1/fazlas1 (% GSYIH), cari acik/fazla (% GSYIH), reel
efektif doviz kuru, kamu sektorii disindaki krediler/toplam krediler, krediler (%
mevduat), mevduat/M2 para arzi, rezervler/mevduat verileri finansal kirilganlik endeksi
icin, takipteki krediler/toplam krediler, sermaye/varliklar, likidite rasyosu verileri
finansal saglamlik endeksi i¢in, ekonomi iklimi endeksi, kiiresel enflasyon ve diinya

ekonomik biiyiime oran1 verileri ise Diinya Ekonomi iklimi Endeksi i¢in kullanilmistir.

Endeks, Orneklem donemindeki kilit finansal istikrarsizlik donemlerini
yakalamakta basarili olmus ve finansal istikrarda genel bir iyilesme oldugunu
yansitmigtir. Ekonometrik sonuglar ise; temel makroekonomik gostergelerdeki
degiskenliklere, endeksin duyarli oldugunu gostermektedir. Bu ¢ergcevede, Monte Carlo
simiilasyonlari, politika yapicilarin bankacilik sektoriiniin  gelecekteki kirilganlik
durumunun belirlenmesine yardimci olmak amactyla bir y1l 6nceden bir finansal istikrar
Ongoriisii saglamak i¢in kullanilmistir. Ayrica tahmin edilen degerler, 2010 yilinin

ikinci yarisinda endekste belirgin bir bozulma oldugunu gostermektedir.

Jakubik ve Slacik (2013), gelismekte olan Avrupa iilkelerinde finansal istikrari

Olcmek icin endeks tabanli bir yaklasim izlemislerdir. Bu ¢ergevede para piyasast (%40
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agirhik), doviz piyasasi (%20 agirlik), hisse senedi piyasast (%20 agirlik) ve tahvil
piyasasindan (%20 agirlik) olusan genis bir gosterge yelpazesi kullanarak, bazi1 6nemli
Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa (CESEE) iilkelerinde finansal piyasa stres seviyesini
Olcen kapsamli bir finansal istikrarsizlik endeksi gelistirilmistir. Ardindan hem i¢ hem
de dis dengesizlikleri kapsayan hangi makro ihtiyati gostergelerin, son on bes yillik siire
icinde endeksin evrimini agikladigini ortaya koyabilmek adina bir panel tahmini

gerceklestirmiglerdir.

Para piyasas1 gostergeleri olarak; genel para piyasasinin gelisimi kapsaminda,
para piyasasinin yildan yila degisimi ve para piyasasinin oynakligi gostergeleri ile
yurtici ve Alman bankalararasi faiz oranlari arasindaki fark kullanilmistir. Doviz
piyasasi gostergeleri olarak doviz piyasasi yillik degisimi ve doviz kuru oynaklig1 ele
alinirken, hisse senedi piyasast gostergeleri olarak hisse senedi endeksi yillik degisimi
ile hisse senedi endeksi oynakligi géz Oniinde bulundurulmustur. Son olarak tahvil
piyasasi i¢in ise; tahvil piyasasmnin gelisimi kapsaminda on yillik devlet tahvili getirisi,
on yillik devlet tahvili getirisinin yillik degisimi, on yillik devlet tahvili getirisinin
oynakligi verileri ile kompozit global EMBI (Emerging Markets Bond Index,

gelismekte olan iilkeler tahvil endeksi) kullanilmistir.

Arasgtirmalarinin sonucunda, kredi biiyiimesi ve 6zel sektor bor¢luluk degeri gibi
baz1 gostergelerin hem diizey degerlerinin hem de bu degerlerdeki degisikliklerin
finansal istikrar agisindan 6nemli bir role sahip oldugu ve bununla birlikte bazi temel
gostergelerin finansal istikrarin {izerindeki etkisinin dogrusal olmadigini ve piyasa

PR

duyarliligina bagli olarak zaman i¢inde degistigi tespit edilmistir.

Arzamasov ve Penikas (2014), calismalarinda Israil ekonomosi i¢in bir finansal
istikrar endeksi olusturmayr amaglamislardir. Bu baglamda Israil ekonomisi icin 2003-
2013 aras1 donem ¢eyreklik periyotlar halinde g6z oniinde bulundurularak, IMF
tarafindan finansal saglamlik gostergesi bazinda diizenli olarak toplanan ve kullanilan
otuz dokuz veriden on altis1 se¢ilmis ve metodoloji olarak temel bilesenler yontemi ve
modifikasyonlari, regresyon modelleri ve hibrit metodlardan yararlanilarak entegre bir

finansal istikrar endeksi olusturulmustur.

Endekste yer alan degiskenlere bakildiginda ise; varliklarin GSYIH’ya oran,

varliklarin toplam finansal sistem varliklarina orani, ticari amagli gayri menkul
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kredilerinin toplam kredilere orani, miisteri mevduatlari/toplam krediler (bankalar
hari¢), faiz ve ana paraya iliskin kazanglar, doviz cinsinden borg¢larin toplam
yiikiimliiliiklere orani, déviz cinsinden kredilerin toplam kredilere orani, hane halki
borcunun GSYIH’ya orani, faiz marjinin toplam gelire orani, personel harcamlarinin
faiz dis1 giderlere orani, konut kredilerinin toplam kredilere orani, konut fiyatlarinin
yiizde degisimi, net karin toplam aktiflere orani, net karin 6zkaynaklara orani ve toplam

borglarin 6zkaynaklara orani degiskenlerinden olustugu goriilmektedir.

Dumicic (2016), finansal istikrar1 sistemik risklerin birikimi ve gergeklesmesi
stirecleri yoluyla ele almaktadir. Bu amagla Hirvatistan Orneginde, sistemik risk
biriktirme endeksi ve sistemik risk gerceklestirmenin sonuglarini yansitan iki kompozit
endeks olusturmak i¢in temel bilesenler analizi metodu kullanmilmistir. Endekslerin
olusturulmasinda kiigiikk ac¢ik ekonomilere 6zgli 0Ozellikler ve riskler gbz Oniine
alimmugtir. Caligmanin sonucuna gore sistemik risk analizine bu sekilde bir yaklasim,
finansal istikrarin anlasilmasini ve izlenmesini kolaylastirirken, makro ihtiyati politika

yapicilarinin da kamuyla iletisim kurmasina olanak saglamaktadir.

Manolescu ve Manolescu (2017), ¢alismalarinda Romanya ekonomisi igin
makroekonomik gostergelerle baglantili olan bir finansal istikrar endeksini belirlemeye
calismislardir. Bu kapsamda endeks, bankacilik sistemindeki ana gostergeler ile en
uygun makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglamistir. Ve

endeksi olusturabilmek i¢in vekor otoregresyon yontemi kullanilmistir.

Endeksi olusturmak igin calismada kullanilan gostergeler; GSYIH, Romanya
interbank faiz oranlari, reel efektif doviz kuru, takipteki alacaklarin toplam briit
kredilere orani, finansal karlilik orani, ekonomik karlilik orani, kaldirag etkisi, banka
varliklari, volatilite endeksi (VIX), Euro bankalararasi teklif oran1 (EURIBOR), tiiketici

fiyat endeksi ve net ihracat diizeyinden olugsmaktadir.

Calismalarinin sonucunda, 6zellikle ekonomik kriz déonemlerinde finansal istikrar
endeksi ile GSYIH arasinda yakin bir korelasyon oldugu, ekonomik biiyiime
modellerinde  dontisim  gergeklestirilebilmesinin ~ ise  finansman  kaynaklarinin

cesitlendirilmesi ile miimkiin olabilecegi tespit edilmistir.
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1.3.3. Déviz Kuru Rejimleri ve Finansal Istikrar Arasindaki fliskiye Yonelik

Literatir

Eichengreen ve Rose (1998) ¢alismalarinda, yurtigi kredi artiglarinin para birimine
olan giiveni sarsarak sabit doviz kurlarinin merkez bankalarinin bor¢ veren son merci
olma roliinii ciddi sekilde kisitladigini belirtmektedir ve bu durumun ise sirayla banka
kagiglarini ve finansal panikleri tesvik edeceginin altini ¢izmektedirler. Bununla birlikte
esnek doviz kurlar1 altinda merkez bankalarmin bor¢ veren son merci olma roliiniin
varligi, bankacilar1 yetkililerin onlar1 kefalet edecegini bildikleri i¢in ek risk almaya
tesvik edebilir ve boylece banka riskinin artmasi bir bankacilik krizi olasiligini

artirabilmektedir.

Eichengreen ve Hausmann (1999), iilkelerin déviz kuru rejimi se¢imi ile ilgili
olarak kars1 karsiya olduklari tiglii agmaz hipotezi (trilemma hypothesis) nedeni ile
kolay bir ¢oziime ulasamadiklarim1i ve teoride genellikle yiiksek diizeyde finansal
entegrasyonun mevcut oldugu bir ekonomik diizende ekonomik ve finansal istikrar
arayan lilkelerin doviz kurlarin1 sabitleme yoluna gidemeyeceklerini belirtildigini, diger
taraftan ise Cooper (1999)’1n ¢alismasina ve biiyiik giinah hipotezine goére de iilkeler
para birimlerini giivenli bir sekilde tamamen dalgalanmaya da birakamadiklarini
aciklamaktadir. Eichengreen ve Hausmann (1999) calismalarinda bu iki goriise
alternatif bir ¢06ziim Onerisi sunmaktadirlar. Bunlardan ilki, dolarizasyonun
benimsenmesidir. Bu tercih ile bagimsiz bir ulusal para politikasi izlenmesi miimkiin
olmamakta ve merkez bankalarin son bor¢ veren tesis hizmetleri sunma kapasiteleri
sinirlanmakta iken, finansal istikrara karsi 6zel bir tehdit olan para birimi ve vade
uyumsuzluklarini ortadan kalkmakta ve para politikasinin her iki iglevine olan ihtiyacini
da azaltmaktadir. ikincisi ise, iilkelerin biiyiik giinah nedeni ile dalgalanma korkularmin
uzun vadede yerli para cinsinden menkul kiymetlere derin ve likit i¢ piyasalar insa
ederek bertaraf edilmesidir. Bunun i¢inde, menkul kiymetler piyasasinin yatirimcilar
acisindan cazip hale getirilmesi ve piyasa manipiilasyonunu engelleyici diizenlemelerin

olusturulmas1 gerekmektedir.

Chang ve Valesco (2000), finansal kirilganlik ve doviz kuru rejimleri arasindaki
iliskiyi Diamond-Dybvig karsilastirma modelinin parasal, agik ekonomi uzantisi

baglaminda, kiigiik ve disa agik bir ekonomi varsayimi ile incelemislerdir. Bankacilik
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sistemi, doviz kuru rejimi ve merkez bankasi kredi politikasinin, sosyal refah1 en iist
diizeye cikarmaya yonelik bir mekanizmanin parcalar1 olarak goriildiigii calismada
mekanizmanin basarisiz olmasi durumunda, bankacilik krizleri ve para birimindeki
spekiilatif saldirilarin olasiliginin yiiksek oldugu vurgulanmaktadir. Bu kapsamda para
kurulu, sabit kur ve esnek kur rejimleri karsilastirilmaktadir. Elde edilen sonuglara gore;
para kurullar1 sosyal optimumu saglayamamakta ve bankalardan mevduat kacisina
(bank runs) izin vermekte, sabit kur rejimleri sosyal optimumu saglayabilmekte ancak
para kurullarina nazaran bankalardan mevduat kacgislarina ve doviz krizlerine daha
yatkin olmakta esnek kur rejimleri ise, hem sosyal optimumu saglayabilmekte hem de
merkez bankalarinin déviz kuru ve kredi politikalarinin uygun bir sekilde tasarlanmasi

sart1 ile bankalardan mevduat kagislarina engel olabilmektedir.

Domag ve Peria (2000), calismalarinda bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelere
ait yirmi yillik veri seti kullanarak doviz kuru rejimleri ve bankacilik krizleri arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Bu kapsamda 6zellikle, doviz kuru rejimi se¢iminin bankacilik

krizlerinin olasiligini, maliyetini ve siiresini etkileyip etkilemedigini incelemislerdir.

Ug tiir ampirik modeli tahmin ederek ddviz kuru rejimleri ile finansal istikrar
arasindaki baglantilari incelledikleri ¢alismada; bankacilik krizlerinin olasiligin1 tahmin
etmek i¢in logit analizini, Krizlerin maliyetini analiz etmek i¢in normal en kiigiik
kareleri ve kriz siiresinin belirleyicilerini incelemek igin ise tehlike fonksiyonlarini

kullanmislardir.

Calismada kullanilan degiskenler; GSYIH deflatériindeki yiizde degisim, ihracat
fiyatinin ithalat fiyati iizerinde gerceklesen degisimi, dis ticaret hadlerindeki ii¢ yillik
oynaklik kapsaminda dis ticaret haddindeki ii¢ yillik standart sapma, reel doviz kurlari,
reel faiz oranlar;, M2 para arzi, uluslarasi rezervler, kisi basina GSYIH, reel GSYIH
biiyiime orani, reel GSYIH biiyiime oraninmn ii¢ yillik standart sapmasi, reel yurtici
kredi biliylime orani, reel kredilerin li¢ yillik oynakligi, 6zel sektor kredilerinin
GSYIH’ya orani, ddviz yiikiimliiliiklerinin déviz varliklarina orani, sermaye akimlarinin
GSYIH’ya orani, biitce fazlasinin GSYIH’ya orani, ekonomik krizlerin mali
maliyetinden (GSYIH'in yiizdesi olarak) olusmaktadir. Ayrica sabit ve ara rejim

kuklalar1 olusturabilmek i¢in IMF “Do6viz Kuru Diizenlemeleri ve Doviz
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Sinirlandirmalart  Yillik Raporlar” ile Levy-Yeyati ve Sturzenegger (1999)’a ait

calismadan yararlanilmistir.

Ampirik analizlerin sonuglarina gore; gelismekte olan iilkelerde sabit bir doviz
kuru rejimi benimsenmesinin, bankacilik krizi olasiligini azalttigini gorilmektedir.
Bununla birlikte herhangi bir bankacilik krizi meydana geldiginde, daha fazla doviz
gereksinimi olan {ilkeler i¢in vazgegilen ¢ikti biiylimesi agisindan reel maliyet, diger

tilkelerden daha yiiksek olmaktadir.

Velasco ve Cespedes (1999), calismalarinda sabitlenmis doviz kurlarinin
benimsenmesinin daha biiylik finansal istikrar saglayabilmesinin bir nedeni olarak,
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin belirgin 6zelliklerinden birine (dolar borcunun
varhigl) isaret etmektedir. Bununla birlikte herhangi bir devaliiasyon durumunda
bor¢lularin kars1 karsiya oldugu yiik biiyiik 6l¢iide artacak ve bir kurumsal iflas dalgasi
olusabilecektir. Bu da bankalar acisindan tahsili gecikmis alacaklar1 arttiracagi igin bir

bankacilik krizine yol agabilecektir.

Stoica-lhnatov (2016) calismalarinda doviz kuru rejimi tercihlerinin finansal
istikrar lizerindeki etkilerini ele almiglardir. Finansal istikrarin gdstergesi kapsaminda
ekonomik gelimiglik diizeylerine gore siniflandirdiklar1 135 iilke ve bolgenin 1999-2010
donemine ait yillik uluslarasi rezerv verilerini kullanirlerken déviz kuru rejimleri i¢in de
facto ve de jure doviz kuru siniflandirmasi esas alinmistir. Calismanin sonucuna gore,
genel olarak merkez bankalarimin finansal istikrar1 siirdiirmek i¢in doéviz kuru
rejimlerinin esnekliginin azaltilmasi gerektigi yoniindeki endiselerini destekler nitelikte
oldugu bununla birlikte alternatif rejim siniflandirmalart kullanildiginda bulgularin

giiclii olmadig belirtilmektedir.

Rodriguez (2016) ¢alismasinda, déviz kuru rejiminin belirleyicileri incelenmistir.
20 Latin Amerika iilkesi i¢in 1985 ile 2010 arasinda veriler kullanilmistir. Calisma
ekonomik, politik ve kurumsal faktorleri dikkate alan diizenli bir panel probit
kullanmigtir. Sonuglar, Latin Amerika'daki sabit doviz kuru rejimlerinin ticaret ve
finansal akislar acisindan kii¢iik ve agik ekonomilerle iliskili oldugunu gostermektedir.
Ticarete konu olan sektorler ne kadar biiyiik olursa, bir hiikiimetin para birimini
sabitlemesi o kadar az olasidir. Ayrica, siyasi kurumlarin kalitesi, siyasi giicii ve

giivenilirligi, degisim oranlarinin nasil belirlendigini etkiler. Demokratik kurumlar ve
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politik olarak istikrarli baglamlar esnek doviz kuru rejimleriyle iliskiliyken, uzun vadeli

hiikiimetler cari donemde daha fazla y1l kalan para birimi sabitleme egilimindedir.

Gallego ve Rodriquez (2019), ¢alismalarinda d6viz kuru rejimlerinin uluslararasi
ticaret iizerindeki etkilerini ve kriz zamanindaki performanslarmi ele almaktadir. iki
tarafli ticaretin tahmin edilebilmesi i¢in, 191 iilkeden olusan ve 1970-2016 tarih
araligin1 kapsayan ornekleme kur diizenlemelerinin fiili bir sekilde siniflandirilmasini
ve finansal kriz tarihlerini de igeren bir dizi regresor eklenerek ¢ekim denklemi
olusturulmustur. Calismanin sonuglarina gore; tamamen sabit ve tamamen esnek olan
doviz kur rejimleri arasinda kalan ara doviz kuru rejimleri, iilkeler arasindaki mal
akigini tesvik etmektedir. Elde edilen sonuglar ¢apa para birimine baghdir ve dolayl
diizenlemelerin uluslararasi1 ticaret iizerinde Onemli bir etkisi yoktur. Sistemik
bankacilik krizleri, iilkeler arasindaki ticaret akisini olumsuz etkilemektedir. Ve son
olarak doviz kuru rejimlerinin kriz sirasindaki ticaret {izerindeki etkisi, ¢apa para
birimine ve krizin ihracatci iilkede veya ithalatci iilkede gerceklesip gerceklesmedigine

baglidir.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU REJIMLERI

Bu boliimde, 2001-2019 yillar1 arasindaki donemde aylik olarak Tiirkiye’de
pratikte uygulanan doviz kuru rejimlerinin hangilerinin olduguna, Frankel (2017)’in
caligmasi1 baglaminda, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilen
TCMB briit doviz rezervleri/parasal taban ile nominal ABD Dolari/Tiirk Lirast (TL)
doviz kurlar1 degiskenlerine ait parametre tahminleri yapilarak ulagilmaya ¢alisilacak ve
TCMB’nin bu doénemdeki ddviz piyasasina yonelik islemlerine yer verilecektir.
Ardindan bu degiskenlere ait nedensellik iliskilerinin tespitinin yapilabilmesi amaciyla
oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey- Fuller, ADF, 1981) ve
Phillips Perron (PP, 1988) birim kok esti uygulanacak, sonrasinda Balcilar vd. (2010)
tarafindan gelistirilen Rolling Window Nedensellik testi ile Breitung ve Candelon
(2006) Frekans Alani Nedensellik Testine yer verilecektir. Ayrica uygulanan testlerin

metodolojileri de bu boliimde agiklanacaktir.

2.1. Tiirkiye’de Uygulanan Ddéviz Kuru Rejimlerinin Belirlenmesine Yonelik

Parametre Tahmini ve Sonuglari

Frankel (2017), sistematik yonetimli dalgalanma adli g¢alismasinda, iilkelerin
doviz kurlarin1 ne tamamen sabitlediklerini ne de tamamen dalgalanmaya biraktiklarin
belirtmekte, ara kur rejimleri uygulayan iilkelerin ise tam bir rejim tanimina uymadigini
ifade etmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin doviz piyasasinda meydana gelen
baskilarin belli bir oraninin doviz kurlarinda degisim olarak yansimasina izin vermesi,
kalan kisminin ise doviz rezervleri miktarinda degisiklik gerceklestirilmesi yolu ile
emiliminin saglanmasi seklinde diizenli olarak tepki verdikleri, sistematik yonetimli
dalgalanma olarak adlandirdig: yeni bir kur rejimi tanimlamaktadir. Herhangi bir tilkede
uygulan kur rejiminin bu tanima uygun olup olmadigin test edebilmek i¢in ise iilke para
biriminin doviz cinsinden degerinin (nominal doviz kuru) yiizde olarak, doviz
rezervlerindeki degisikle (parasal tabanin ylizdesi olarak) korelasyonunun yoniiniin ve

biiyiikliigiiniin hesaplanmasi gerektigini belirtmektedir.

Eger degiskenler arasindaki korelasyon pozitif ve bazi esik degerlerin {izerinde

olacak sekilde yiiksek ise, o zaman sistematik yonetimli dalgalanmanin varligindan
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bahsedilmektedir. Ayrica miidahalenin ne kadar agresif oldugunun belirlenmesi yolu ile
uygulanan kur rejiminin sabit, ara ve dalgali kur rejimlerinde hangisine daha yakin
oldugu tespit edilebilmektedir. Bunun i¢in, nominal déviz kurundaki ylizde degisiklik

ile doviz rezervlerindeki yiizde degisiklik arasindaki oran ¢ sabiti ile gosterilmek iizere

(constant of proportionality), asagida yer alan esitlik elde edilmektedir.

As = ¢(ARes)/ MB (2.1)

AS : yerel para biriminin doviz degerinin (nominal déviz kuru) logaritmasindaki
degisikligi, ARes: merkez bankasinda tutulan doviz rezervlerindeki degisikligi, MB :
parasal taban1 ve son olarak ¢: doviz kuru rejiminin ne kadar esnek oldugunu gdsteren
parametreyi temsil etmektedir. ¢ 'nin alabilecegi degerler a¢isindan sonsuz ve sifir gibi
iki u¢ degerin kur rejimi tespiti agisindan sonuglara bakildiginda; ¢=0 ve @<O0,
durumunda kur ¢ok yogun bir sekilde yonetilmektedir ki, bu durum kur rejimini sabit
kur rejimi haline getirmektedir. ¢ =0 olmasi durumunda ise, kur ¢ok diisiik diizeyde
yonetilmektedir ve bu nedenle dalgali kur rejimi olarak tanimlanmaktadir. iki ug
degerin arasinda, 0<@<oo bir degerin elde edilmesi durumunda ise orta derecede bir

yonetimin oldugu anlasilmakta ve bu rejimde ara kur rejimi olarak tanimlanmaktadir

(Frankel, 2017: 14-15).

Tirkiye’de uygulandig1 beyan edilen doviz kuru rejimlerine yer verilecek olmakla
birlikte, caligmada 2001:05 ve 2019:11 arasindaki donem igin fiili olarak uygulanan
doviz kuru rejimlerinin neler olduguna yonelik tespitin yapilabilmesi amaciyla Frankel
(2017)’in olusturdugu (2.1) nolu denklem kullanilacaktir. Bu kapsamda, bahsedilen
degiskenler arasindaki iliskinin tespitinin yapilabilmesi (¢ degerinin belirlenmesi)
amaciyla yapilan parametre tahminlerinin sonuglari sekil 2.1’de gosterilmektedir.
Parametre sonuglarina gegmeden Once, analiz donemi boyunca Tiirkiye’de uygulandig:

ifade edilen doviz kuru rejimlerinin hangilerinin oldugu ele alinacaktir.

TCMB, IMF ile 1998 yilinda imzalanan Yakin izleme Anlasmasi’nin devami
niteligindeki Stand-By anlagsmasi neticesinde, 2000 yilinda Enflasyonu Diislirme
Programi hazirlamigtir. Bu program, {i¢ temel unsur iizerine insa edilmistir. Birincisi sik1

maliye politikasinin uygulanmasi, ikincisi enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
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politikasinin izlenmesi ve l¢iinciisii ise, enflasyonun diisiiriilmesini hedefleyen kur ve

para politikasinin uygulamaya konulmasidir.

Enflasyonun diisiiriilmesini hedefleyen kur politikas1 kapsaminda TCMB, 1 ABD
dolar1+0,77 EURO olarak belirledigi kur sepetini bir yillik bir donemi ele alacak sekilde
giinliik olarak dnceden agiklamakta ve kur politikasini yalnizca enflasyon hedefine gore
belirlemekteydi. Program boyunca uygulanacak doviz kuru rejimleri ise 2000 Ocak-
2001 Haziran aras1 donemde ‘’enflasyon hedefine yonelik kur sepeti’’ devam eden
donemde ise ¢’ kademeli olarak genisleyen band’’ olarak tanimlanmistir. Bu uygulama
ile birlikte TCMB belirsizligi ortadan kaldirmak adina, hem aylik sepet artis oranlarini
hem de giinlik doviz kuru sepet degerlerini kamuoyuyla paylasmay1 hedeflemistir.
Kademeli olarak genisleyen band sisteminde ise araligin toplam genisligi; 1 Temmuz
2001°den 31 Aralik 2001’ e kadar asamali olarak yiizde 7,5 ‘e, 31 Aralik 2001-30
Haziran 2002 arasindaki donemde yiizde 10,5’e ve 30 Haziran 2002-31 Aralik 2002’yi
kapsayan donemde ise yiizde 22,5’e¢ kadar genisletilecegi duyurulmustur (TCMB,
1999h: 91).

Sabit fakat ayarlanabilir kur sistemin uygulandigi bu dénemde, Oncelikle 22
Kasim 2000°de gerceklesen bankacilik krizi ile birlikte mali piyasalarda olusan
dalgalanma ve beraberinde gelen doviz talep artisi seklinde gergeklesen spekiilatif
saldirty1 yiiksek diizeylerdeki faiz oranlari, kayda deger miktarda doviz rezerv kayiplari
ve ek olarak alman IMF kredisi ile TCMB taahhiit ettigi doviz kuru diizeyini
stirdiirmeyi saglamistir. Ancak bu durumun sonucunda, TCMB’nin herhangi bir yeni
atak karsisinda savunmasizligi artmistir. Bu gelisme neticesinde TCMB, uyguladig: kur
politikasim1  saglamlastiracak bir rezerv diizeyini saglamayr Oncelikli olarak
hedefledigini belirtmis ve bu baglamda; net uluslararasi rezervler i¢in taban degerleri,

net i¢ varliklar i¢in ise tavan degerleri seklinde kisitlamalar getirmistir (Uygur, 2001:
22).

Ancak alman bu Onlemler ile birlikte ekonomide goreli olarak bir istikrar
saglanamamasi ve piyasalarda giiven unsurunun tamamen olusturulamamasi nedeniyle
mevcut olan kriz beklentisine, 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi gerginligin de

eklenmesinin neticesinde 20 Subat 2001°de yeni bir ekonomik kriz meydana gelmistir.
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Bu siirecin ardindan 22 Subat 2001 giinii, TCMB yayinladig1 basin duyurusu ile
uygulamakta oldugu para programinin siirdiirilebilmesi adina miicadele edilmesine
ragmen llkede giiven ortaminin saglanamamasinin ve bu kapsamda TL ve doviz
piyasalarindaki dengelerin devam ettirilmesinin miimkiin olamayacagini agiklamis, bu
nedenle istikrar programint giiclendirmek adina doviz kurlarinin dalgalanmaya

birakildigini bildirmistir.

TCMB’nin ¢alismada ele alinan donem itibari ile teorik olarak agikladigi doviz
kuru rejimleri bunlar olmakla birlikte, déviz piyasasina yonelik miidahaleleri itibari ile
aslinda uygulamakta oldugu rejim arasinda farklilik oldugu goriilmektedir. Zira
TCMB’nin dalgali kur rejimi tanimlamasit ve ardindan ekledigi su ifadeler de bu

durumu dogrular niteliktedir.

TCMB 2018 y1l1 para ve kur politikas1 metninde dalgali kur rejimini:

Dalgali kur rejiminde doviz kurlart piyasadaki arz ve talep kosullar1 tarafindan
belirlenmektedir. Uygulanmakta olan kur rejiminde, doviz kuru bir politika araci olarak
kullanilmamaktadir. D&viz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar, iktisadi temeller, uygulanan
para ve maliye politikalari, uluslararasi gelismeler ve beklentilerdir. TCMB’nin nominal ya da
reel herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir.

olarak tanimlamakta ve ardindan su sekilde devam etmektedir,

TCMB, doviz kurundaki hareketlerin fiyat istikrarini kalici olarak etkilemesi durumunda, sahip
oldugu araglarla gerekli tepkiyi verecektir. Ayrica déviz kurunun iktisadi temellerden belirgin
sekilde kopmasi ve finansal istikrara dair risk olusturmasi halinde bu duruma kayitsiz
kalinmayacaktir. TCMB, doviz piyasasinin etkin bir sekilde calisabilmesi i¢in doviz kuru
gelismelerini ve buna dair her tiirli risk faktoriinii yakindan takip etmeye, gerekli dnlemleri
almaya ve ilgili araglar1 kullanmaya devam edecektir. Bununla birlikte, uygulanmakta olan
doviz kuru rejiminde kur riskinin iktisadi birimler tarafindan yonetilmesi 6nem arz etmektedir.
(TCMB, 2018c: 2)

Uygulanan bu rejimlerin hangilerinin oldugunu belirlemek adina, Frankel

(2017)’in c¢aligmasindaki s6z konusu parametrenin (¢ ) Tiirkiye baglaminda aldig:

degerler Sekil 2.1°de yer almaktadir.
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Sekil 2.1. Tiirkiye’de Doviz Kuru Rejiminin Belirlenmesine Yonelik Parametre Tahmin

Sonugclari

Sekil 2.1°de yer alan parametrenin yillar itibari ile seyri ve TCMB’nin ddviz
piyasasina yonelik miidahaleleri incelendiginde; 2001 yilinin besinci ayindan itibaren
parametre degerinin hizla azaldig: altinci, yedinci ve sekizinci aylarda negatif degerler
aldig1, dokuzuncu ay itibari ile negatif trendin pozitife donerek yil sonuna kadar sifira
yakin pozitif degerler aldig1 goriilmektedir. TCMB’nin déviz piyasasina gergeklestirdigi
miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler sonucunda; Mayis
ayimda ara kur rejimi, Haziran, Temmuz, Agustos ayinda sabit kur rejimi, Eyliil ve Ekim
aymda dalgali kur rejimi, Kasim ve Aralik ayinda ara kur rejimi rejimi uygulandigi elde
edilmektedir. Ancak TCMB’nin yapmis oldugu agiklanmaya gére Subat 2001°e kadar
sabit bir kur rejimi uygulanmis krizin ardindan ise dalgali kur rejimine gecilmistir. Bu
baglamda ele alinan bu donemde dalgali kur rejimi uygulandiginin agiklanmasina
ragmen farkli kur rejimlerinin gozlemlenmesinin nedeni, TCMB’nin d6viz piyasalarina

miidahalelerinden kaynaklanmaktadir.

TCMB’nin 2001 yil1 Subat ayindan itibaren uyguladig: rejim kapsaminda, doviz
piyasasina miidahalede kullandigini agikladigi araglar su sekilde siralanabilir. 2001
yilinin ardindan doviz kurlarinda asir1 volatilitenin goriildiigli durumlarda kullanilan
dogrudan alim-satim miidahaleleri ile doviz piyasasindaki arz ve talep diizeyinin

sonucunda belirlenen tarihi ve meblag1 onceden agiklanan déviz alim-satim ihaleleri,
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2009 yilindan itibaren kullanilmaya baslanan ihracat ve doviz kazandirict hizmetler
reeskont kredisi. Ayrica ekonomideki i¢ ve dis kaynakli soklarin, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin doviz kurlarindaki, makroekonomik ve finansal istikrar iizerindeki
etkilerini azaltabilmek adina giiglii bir déviz rezervine sahip olmak i¢in 2011 Eyliil ay1
itibari ile uygulanmaya baslanan Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM) bir diger
miidahale araci olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu uygulama ile birlikte s6z konusu
dénemde bankalarin TCMB nezdinde bulundurduklar1 TL cinsinden zorunlu
karsiliklarin %10’a kadar olan kismini1 doviz (Dolar ve/veya Euro) ve standart altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan saglanmistir. Ilerleyen yillarda ise bu oranda
degisiklikler yapilmistir (Varlik,2014:12). TCMB bu araglar haricinde dolayli olarak,
faiz oranlar1 ve cesitli A¢ik Piyasa Islemleri (API) vasitasiyla likiditeyi yoneterek de

doviz kurlarima miidahalede bulunabilmektedir.

Bu baglamda 2001 yilimin ilk aylarinda, dalgali kur rejimine gecilmesinin
aciklanmasina ragmen, i¢inde bulunulan ekonomik krizlerin olumsuz etkileri nedeni ile
midahalelerin yogun oldugu goriilmektedir. TCMB mevcut bu durumu 2001 Para
politikast raporunda, 6zellikle uzun yillar sabit veya sabite benzer kur rejimi izleyen
ilkelerin kurlarin1 dalgalanmaya birakmalar ile birlikte serbest piyasada olusan doviz
kurlarinda 6nemli biiyiikliikte dalgalanma olugmasi sonucu olarak miidahaleye gerekli

kilmaktadir diye agiklamaktadir (TCMB, 2001c: 13).

TCMB, 29 Mart 2001 tarihinden itibaren doviz alimi1 ve satimina yonelik ihale
uygulamasina baglamistir ve Mart aymndan Aralik ayina kadar diizenli olarak doviz
satim ihaleleri ger¢eklestirmistir. Bu uygulama ile birlikte dalgali doviz kuru rejiminin
isleyisine engel olmaksizin, 6zellikle Subat 2001 krizinin ardindan déviz piyasasinda
olusan likidite sikisikliginin ve doviz talebindeki artislarin doviz kurlarinda yaratacagi
baskinin Oniine gecilmesinin hedeflendigi ve sermaye cikislarinin yogun oldugu
donemlerde uluslararas1 rezervlerinin diizeyinin goz Oniinde bulundurulacag:
aciklanmistir. Ayrica doviz kurlarinin, enflasyon oncii gostergesi olma niteligi tagimasi
nedeni ile herhangi bir sokun olusmas1 durumunda, politika tepkisini sokun niteligine

gore ortaya koyacagini belirtmistir (TCMB, 2001c: 7-10).

2002 yilmin ilk iki ayinda parametrenin pozitif degerler alarak arttigi, {liglincii

ayda belli bir oranda azaldigi, dordiincii ve besinci ayda bu pozitif degerlerin arttig1
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ardindan yedinci ayda dahil olmak lizere azaldigi goriilmektedir. Sekizinci ayda ise
pozitif artan trend gosteren parametre degerinin, dokuzuncu aydan yilin sonuna kadar
azalarak negatif degerler aldigi goriilmektedir. TCMB’nin doviz piyasasina
gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler
sonucunda, Ocak ve Subat ayinda dalgali kur rejimi, Mart ayinda ara kur rejimi, Nisan
ve Mayis aylarinda dalgali kur rejimi, Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda dalgali
kur rejimi, Eylil ayindan yil sonuna kadar ise sabit kur rejimi uygulandigi elde

edilmektedir.

TCMB 2002 yilinda da dalgali kur rejimi uygulamaya devam ettigini beyan etmis
ve doviz kurunun diizeyine iliskin herhangi bir hedef ve taahhiidiiniin olmadigini
kurlarinin piyasa kosullarina gore kendiliginden olusacagini agiklamistir. Bu
aciklamanin yam sira, doviz piyasasinda olusabilecek herhangi bir asagi ya da yukar
yonlii dalgalanma durumunda tepki verilecegi belirtilmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin ardindan uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte
doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi hedefi benimsenmistir. Bu donemde uluslararasi
finansal kuruluslardan elde edilen finansal destek, iilke i¢indeki talep yetersizligi ve bu
durumun sonucunda ihracatta meydana gelen artis ile birlikte cari islemler dengesinin
giiclii bir pozisyon kazanmasi, TL cinsinden varliklara olan talebi arttirarak TL nin gii¢
kazanmasina neden olmus ve doviz kurundaki dalgalanmalar nispeten azalmistir. Bu
nedenle TCMB giiclii bir rezerv pozisyonuna sahip olmak adina, Nisan ayindan itibaren
doviz alim ihalelerine baslamis ve Haziran aymin sonuna kadar devam etmistir. Mayis
ayinda ise iilkede yasanan siyasi belirsizliklerden kaynakli olarak doviz kurlarinda
dalgalanma yasanmis ve bu durum Temmuz ayinin sonuna kadar stirmiistiir. TCMB bu
nedenle 11 Temmuz’ da piyasalara 3 milyon ABD dolar1 tutarinda dogrudan doviz
satim1 gerceklestirmistir. TL’de ortaya ¢ikan yukari yonlii dalgalanmalar neticesinde,
Aralik ayimin ikinci ve yirmi dordiincii giinlerinde ise 16 milyon ABD dolar tutarinda
dogrudan déviz alimi ve 9 milyon ABD dolar tutarinda dogrudan doviz satimi seklinde

miidahalede bulunulmustur (TCMB, 2002b: 102-105).

2003 yilinda parametre hep negatif degerler almistir. En diisiik deger ise
dokuzuncu ayda gozlemlenmistir. TCMB’nin ddviz piyasasina gerceklestirdigi
miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler sonucunda, yil

boyunca sabit kur rejimi uygulandigi elde edilmektedir.
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2003 yili, doviz piyasasina miidahalelerin yogun oldugu bir yil olmustur. Bu
donemde yeni kurulan hiikiimetin goreve baslamasi ile birlikte siyasi belirsizlikte
azalma gdzlenmesine ragmen Irak operasyonu ile ilgili belirsizligin mevcut olmasi, yeni
hiikiimetin uyguladig1 ekonomi politikalarina yonelik giivenin tam saglanamamasi, iilke
dist olumsuz gelismeler ve petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis iilke i¢indeki finansal

piyasalarda dalgalanmalara sebep olmustur (TCMB, 2003b: 15).

TCMB 20 Mart 2003 tarihli basin duyurusu ile Irak operasyonu kaynakli
olumsuzluklar1 en aza indirebilmek ve finansal piyasalarda istikrar1 saglamak adina bazi
diizenlemeler yaptigin1 aciklamigtir. Bu kapsamda ilk olarak, doviz ve -efektif
piyasalarinda bankalara borclanabilme sinirlar1 dahilinde 1 hafta vadeli ABD dolar
dbéviz deposu imkani saglanarak depolarla ilgili faiz oranlari yiizde 12’den, ylizde 8
diizeyine indirilmistir. ikinci olarak, piyasada olusabilecek likidite sikigikliginin ve
spekiilatif ataklarin kurlarda olusturabilecegi dalgalanmaya karsi takibin dikkatle
yapilacagi gerekli durumlarda da miidahale edilecegini bildirerek, 24 Mart 2003 tarihli
basin duyusu ile de doviz ve efektif piyasalarinda ki déviz depo faiz oranlarini yeniden

yiizde 8’den, yiizde 6’ya diistirmiistiir (TCMB, 2003b: 98).

Mart aymin sonu ile birlikte Irak savaginin siiresinin kisa olacaginin anlasilmasi
ve belirsizliklerin azalmasi ile piyasalarda gozlemlenen olumlu gelismeler nisan ayinda
da slirmiistiir. Savasin sona ermesi ile birlikte bankalarin fazla pozisyonlarini azaltma
yoluna gitmeleri, piyasalarda doviz arz fazlasina neden olmus ve mali disiplini
saglamaya yonelik alinan onlemlerinde basarili olmasi ve 6demeler dengesi ile ilgili
beklentilerin de olumlu bir goriinlim seyretmesi bu fazlanin daha da artacaginin
sinyalini vermistir (TCMB, 2003b: 99). Bu dogrultuda TCMB piyasadaki doviz arz
fazlasini eritmek ve rezervlerini arttirmak adina Mayis ayinda iki kez, Haziran ve
Temmuz aylarinda birer kez, Eyliil ayinda ikiser kez olmak {izere toplamda alt1 kez
doviz piyasasina dogrudan alim yoniinde miidahalede bulunmustur. Ayrica Mayis

ayindan Temmuz ayina kadarki siirecte doviz alim ihaleleri de gergeklestirmistir.

2004 yilimin altinct ayina kadar negatif degerler alan parametrenin, onuncu ayin
sonuna kadar pozitif degerler aldig1 on birinci ayda azaldigi ardindan tekrar pozitif
yonde artis gosterdigi goriilmektedir. TCMB’nin ddviz piyasasina gerceklestirdigi

miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldig1 degerler sonucunda, Ocak
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aymdan Haziran aymin sonuna kadar sabit kur rejimi Temmuz, Agustos, Eyliil ve Ekim
aylarinda dalgali kur rejimi, Kasim ayinda ara kur rejimi, Aralik ayinda ise dalgali kur

rejimi uygulandigi elde edilmektedir.

Ocak ayinda, 2003 yilina ait enflasyonun beklenenin altinda gergeklesmesi nedeni
ile doviz kurlar1 asagr yonlii hareket etmistir. Bu dogrultuda TCMB, TL’nin
degerlenmesi sonucunda piyasada olusan doviz arz fazlasina miidahale etmek amaciyla
doviz alim ihalesi gerceklestirmistir. Subat ayinda, artan volatilite nedeni ile doviz
kurlarina 1,283 milyon ABD dolar1 tutarinda dogrudan alim yoluyla miidahale edilmis,
Mart ve nisan aylarinda ise Kibris Referandumu ve Avrupa Birligi’'ne iiyelik ile ilgili
belirsizligin mevcut olmasi nedeni ile kurlarda artis olusmasi sonucunda ¢ok sayida
doviz alim ihalesi gerceklestirilmistir. Mayis ayma gelindiginde piyasada doviz arzinin
azaldigimin goézlemlenmesi sonucunda, 9 milyon ABD dolar1 tutarinda dogrudan déviz
midahalesi yapilmistir. Yilin geri kalan doneminde piyasalara Aralik ayindaki doviz
alim ihaleleri disinda herhangi bir miidahale de bulunulmamistir. (TCMB Yillik Rapor,
2004:97).

2005 yilimin ilk iki ayinda pozitif artan degerler alan parametrenin, ti¢lincii ayda
pozitif fakat azalan bir egilim gosterdigi, dordiincii ve besinci ayda pozitif yonde artig
gosterdigi ve altinci, yedinci, sekizinci ayda pozitif olarak azaldigi dokuzuncu ayda ise
negatif deger aldig1 goriilmektedir. Onuncu aydan itibaren pozitif degerler almakla
birlikte bu aydan itibaren parametre degerinin tekrar azaldig1 izlenmektedir. TCMB’nin
doviz piyasasina gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gére parametrenin
aldig1 degerler sonucunda; Ocak ve Subat ayinda dalgali kur rejimi, Mart ayinda ara kur
rejimi, Nisan ve Mayis aylarinda dalgali kur rejimi uygulandigi elde edilmektedir.
Ardindan Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda ara kur rejimi, Eyliil ayinda sabit kur
rejimi, Ekim ayinda dalgali kur rejimi, Kasim ve Aralik aylarinda ise ara kur rejimi

uygulandigi elde edilmektedir.

2005 yilinda, Tiirkiye’'nin Avrupa Birligi'ne (AB) tam {iyelik miizakereleri,
FED’in faiz ile ilgili kararlar1 ve petrol fiyatlarindaki artis nedeni ile TCMB kurlarda
gbzlemlenen asir1 hareketliligin 6niine gecebilmek adina Ocak, Mart, Haziran, Temmuz,
Ekim ve Kasim aylarinda piyasaya dogrudan alim seklinde alti kez miidahalede

bulunmustur. Ayrica yilin tiim aylarinda, doviz alim ihaleleri gergeklestirilmistir. Ocak
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ayinda FED’in faiz arttiracagi yoniindeki beklentiler nedeni ile ABD dolari/YTL
kurunda artig goriilmiis ardindan olumlu beklentilerin neticesinde doviz arzinda artis
yasanmis ve bu durumun kurlarda neden olacagi hareketlilik nedeni ile 1,3 milyar ABD
dolar1 tutarinda dogrudan doviz alimi seklinde miidahalede bulunulmustur. Mart ayinda
uluslararasi yatirimcilarin Tiirkiye’ de gergeklestirdikleri yogun doviz satislart kurlarda
hareketlilige neden oldugundan 2,4 milyar ABD dolari, Haziran ayinda yine kurlarda
olusan oynaklik nedeni ile 2,1 milyar ABD dolan tutarinda dogrudan déviz satisi
yapilmistir. Temmuz, Kasim ve Ekim aylarinda da, yine FED’ in faiz kararlarn
sonucunda doviz kurlarinda olusan oynaklik sonucunda sirasiyla 2,3 milyar ABD dolari,
3,2 milyar ABD dolari, 3,1 milyar ABD dolan tutarlarinda dogrudan satis yoniinde
miidahalede bulunulmustur (TCMB, 2005b: 96-99).

2006 yilmin ilk ayinda negatif deger alan parametre, besinci ayin sonuna kadar
pozitif artan degerler almakla birlikte altinci aydan itibaren azalan bir trende girerek,
sekizinci aydan yilin sonuna kadar negatif degerler aldigi goriilmektedir. Ayrica tiim
donemler itibari ile en yliksek degerini bu yilin besinci aymnda almistir. TCMB’nin
doviz piyasasina gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa goére parametrenin
aldig1 degerler sonucunda; Ocak ayinda sabit doviz kur rejimi Subat, Mart, Nisan ve
Mayis ayinda dalgali kur rejimi, Haziran ve Temmuz ayinda ara kur rejimi, Agustos ay1

ile birlikte yilin sonuna kadar ise sabit kur rejimi uygulandigi elde edilmektedir.

TCMB, bu donemin ilk bes ayinda doviz piyasasina Subat ayr hari¢ dogrudan
miidahalede bulunmamustir. Subat ayinda doviz piyasasinda beklenen hareketliligin
oniine gecebilmek adina 5,4 milyar ABD dolar tutarinda miidahalede bulunulmustur.
Haziran aymin 13. ve 23. giinlerinde uluslararas1 piyasalarda meydana gelen gelismeler
neticesinde doviz arzinda meydana gelen azalmaya bagl olarak kurlarda olusabilecek
hareketliligin Oniline gecebilmek icin piyasaya 0.5 milyar ve 0,8 milyar ABD dolan
tutarinda dogrudan satim gerceklestirilmistir. Bu miidahalelerin ardindan 25 Haziran
tarthindeki Para Politikas1 Kurulu toplantisi ile birlikte, piyasalardaki doviz arz
sikintisinin hala devam ettiginin tespit edilmesi {izerine piyasaya 0,9 milyar ABD dolar1
tutarinda yeni bir dogrudan doviz satim miidahalesi gerceklestirilmistir. Yine bu ay
igerisinde iki kez doviz satim ihalesi yapilmistir. TCMB Haziran ayinda dalgalanmalara

kars1 aldigi onlemler ve kiiresel likiditede gozlemlenen iyilesme nedeni ile doviz
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piyasasinda istikrarin saglanmaya basladigin1 gozlemleyerek, Mayis ayinda ara verdigi

doviz alim ihalelerine Kasim ayu itibari ile yeniden baslamistir (TCMB, 2006b: 40-41).

2007’nin ilk iki aymda artan pozitif degerler alan parametre, ardindan azalarak
ticlincii aydan onuncu ayin sonuna kadar negatif degerler almis, on birinci ve on ikinci
ayda ise pozitif artan degerler almistir. TCMB’nin doviz piyasasina gerceklestirdigi
miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler sonucunda; Ocak
ve Subat aylarinda dalgali kur rejimi, Mart ayindan Ekim ayimin sonuna kadar sabit kur

rejimi Kasim ve Aralik ayinda ise yine dalgali kur rejimi uygulandigi elde edilmektedir.

TCMB 2006 yilinda duyurdugu iizere, 2007 yilinin Ocak ve Temmuz doneminde
giinliik tutar1 15 milyon ABD dolar1 ve %200 oraninda opsiyon olmak {izere toplami1 en
fazla 45 milyon ABD dolar olacak doviz alim ihalesi belirlemis ve bu tutarlar lizerinden
doviz alim ihaleleri gerceklestirmistir. Temmuz ay1 ile birlikte makroekonomik
politikalarin olumlu gidisat1 ve lilkeye sermaye akislarinin artacagi beklentisi ile doviz
arzinda fazlalik meydana gelecegi tahmin edilmis ve bu dogrultuda déviz alim ihale
tutarinda artisa gidilmistir. Ancak ilerleyen doénemlerde gelismis iilkelerin konut ve
kredi piyasalarinda olumlu olmayan gelismeler nedeni ile kurlarda meydan gelen
volatiliteden dolay1, doviz alim ihale tutarin1 azaltma yoniinde adim atilmistir (TCMB,

2007h: 41).

2008 yilmin birinci ayindan, besinci aymin sonuna kadar azalan pozitif degerler
alan parametrenin altinct ay ile birlikte y1l sonuna kadar negatif degerler aldigi
goriilmektedir. TCMB’nin doviz piyasasina gergeklestirdigi miidahalelerindeki artig ve
azalisa gore parametrenin aldig1 degerler sonucunda; Ocak, Subat, Mart, Nisan ve
Mayis ayinda ara kur rejim Haziran ayindan Aralik ayinin sonuna kadar ise sabit kur

rejimi uygulandigi elde edilmektedir.

2007 yilin tgiincii ¢eyreginde ABD emlak piyasasinda baglayan ve 2008 yilinda
derinlik kazanan kiiresel finansal krizin etkileri 6zellikle 2008 yilinin ortalarindan
itibaren reel ekonomi {izerine etki etmeye baslamistir. Bu donem gelismis tilkelerde
biliyiimenin yavasladigi, iktisadi faaliyetlerin geriledigi bir donem olarak karsimiza
cikmaktadir. Sanayilesmis tlilkelerde meydana gelen talepteki azalma ile beraber emtia
ve petrol fiyatlarinda onemli Olgiide diisiis kiiresel Olgekte enflasyonun azalmasi

sonucunu dogurmustur. Tiirkiye’de de kiiresel piyasalardaki mevcut bu durum ve
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yurti¢indeki belirsizliklerin etkisi ile iktisadi faaliyetler yavaslama egilimine girmistir.
Kiiresel finansal kosullar nedeni ile diinya ticaret hacminde daralma yasanmis ve

Tiirkiye’de ihracatin azalmasina yol agmistir. (TCMB, 2008b: 30).

Uluslararasi piyasalarda yasanan bu gelismeler nedeni ile TCMB finansal istikrari
saglamak ve siirdiirmek adina bu donemde aktif bir politika izlemeyi tercih etmistir.
Doviz piyasasini etkin bir sekilde isleyisini ve doviz likiditesini desteklemek amacl
bazi 6nlemler almistir. Bu kapsamda bu donemde giinliik doviz alim ihale tutarini, 6nce
30 milyon ABD dolar1 ihale ve 60 milyon ABD dolar1 opsiyon olmak iizere toplam 90
milyon ABD dolar1 olarak belirlemis ardindan gelismis {iilkelerde gozlemlenen
gelismeler nedeni ile olusabilecek durgunluk beklentilerinin artmasi lizerine doviz
kurlarinda olusan hareketlilik sonucu 10 Mart 2008 tarihinde ihale tutarlarini, 15 milyon
ABD dolar1 ihale 30 milyon dolar opsiyon olmak iizere toplam 45 milyon ABD dolarina
diistirmustiir. Degisen tutarlar ile birlikte, yil boyunca Kasim ve Aralik ay1 haricinde
doviz alim ihaleleri yapilmistir. Doviz satim ihaleleri ise, Kasim ayinda toplamda iki
kez olmak iizere gerceklestirilmistir. Bunlarin yani sira finansal piyasalarda istikrar1 ve
bankalarin likiditelerini saglamlastirmak adma, 9 Ekim’de TCMB Doviz Depo
Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine baglamistir. 14 Ekim’de bankalarin bu piyasada
islem yapma limitlerini giincellemis ve 24 Ekim’de her bir bankanin limitini iki katina
cikarmistir. 16 Ekim tarihinden itibaren ise doviz alim ihalelerini bir stireligine
durdurmusgtur. Ayrica doviz piyasasinin siglasmasi nedeni ile doviz kuru diizeyinin
saglikl bir sekilde olusmamasindan dolay1 24 Ekim ve 27 Ekim tarihlerinde doviz satim
thalesi yolu ile piyasaya likidite saglanmistir. Ardindan doviz piyasasina yonelik
tedirginliklerin azalmasi ile birlikte doviz satim ihaleleri sonlandirilmistir. 21 Kasim’da
Doviz Depo Piyasasinda bankalarin TCMB’den elde edebilecekleri doviz depolarinin
vadeleri 1 haftadan 1 aya cikarilarak, yiizde 10 olan bor¢ verme faiz oranlart ABD
dolarinda yiizde 7, Euro da yiizde 9 olarak belirlemistir. Son olarak 5 Aralik tarihinde
ise, yabanci para zorunlu karsilik orami iki puan distiriilerek yiizde 9 diizeyine

diistiriilmiis ve bu sayede piyasaya ek doviz likiditesi aktarilmistir (TCMB, 2009c: 13).

2009 yilinda parametre degerinin tiim aylarda negatif oldugu goriilmektedir.
TCMB’nin doviz piyasasina gergeklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore
parametrenin aldig1 degerler sonucunda, yil boyunca sabit kur rejimi uygulandig elde

edilmektedir.
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Bu donemde doviz alim ve satim yoniinde dogrudan miidahale
gerceklestirilmemekle birlikte, kiiresel krizin ardindan uluslararas: finansal piyasalarda
yasanan gelismeler neticesinde Tiirkiye’de gozlemlenebilecek doviz arz sikintisi nedeni
ile ticari bankalarin likidite olanaklarinda artis1 saglamak adina Ekim 2008’de ara
verilen doviz alim ihalelerine Agustos 2009’a kadar bagvurulmamistir. Doviz satim
ihaleleri ise Mart ve Nisan ayinda, doviz piyasasinda olusan siglik nedeni ile giinliikk
tutar1 50 milyon ABD dolar1 olmak iizere toplam on sekiz kez gergeklestirilmistir.
Kiiresel ekonomideki olumlu gelismeler neticesinde, ara verilen doviz alim ihaleleri
Agustos 2009 itibari ile yeniden baslamistir. TCMB’nin rezervlerini giiclendirmek
adina bagladig1 ihalelerde ihale tutari, giinliikk 30 milyon ABD dolari ihale ve 30 milyon
ABD dolar1 opsiyon olmak iizere toplam 60 milyon ABD dolar1 olarak belirlenmistir
(TCMB, 2010c: 14).

2010 yilinin altinc1 aymin sonuna kadar parametrenin negatif degereler alan
parametrenin, yedinci ayindan itibaren hizli bir artis trendine girerek pozitif degerler
aldig1 ve onuncu ayin sonuna kadar bu artis devam ettigi, ardindan yilin sonuna kadar
pozitif fakat azalan bir trend izledigi goriilmektedir. TCMB’nin déviz piyasasina
gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler
sonucunda; Ocak ayindan Haziran aymin sonuna kadar sabit kur rejimi Temmuz,
Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda dalgali kur rejimi Kasim ve Aralik aylarinda ise ara

kur rejimi uygulandigi elde edilmektedir.

2008 yilindaki krizin etkilerinin 2010 yiliyla birlikte azalmast ile kiiresel ekonomi
toparlanma trendine girmistir. Kiiresel likiditenin fazlalasmasi ve daha fazla getiri
arayisl, sermaye akimlarini faizlerin yiiksek seyrettigi gelismekte olan iilkelere
yonlendirmistir. Tirkiye’de de bu donemde ekonomide olumlu kosullar nedeni ile
sermaye akimlarinin girisinde artis gozlemlenmistir. Bu donemde TCMB’nin déviz
piyasalarina herhangi bir dogrudan doviz miidahalesi ve doviz satim ihalesi
gerceklestirmemekle birlikte, giinliik doviz alim ihalelerine devam etmistir. 2010 yilinin
basinda ihale tutar1 ve opsiyon tutar1 toplam 60 milyon ABD dolar1 olarak aciklanmis
ardindan Agustos ayinda artan sermaye girislerini rezerv birikimine ydnlendirme
amaciyla ihale tutar1 toplam 80 milyon ABD dolar1 olarak belirlenmistir. Ancak
ilerleyen donemde bu sekilde hizli bir sermaye akisinin beraberinde risk unsurlarini da

getirecegi ve piyasalarda dalgalanmaya yol acabilecegi gorilisiiyle doviz alim
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ihalelerinde daha esnek bir yol izlenmeye karar verilmistir. Bu uygulama ile birlikte
bankalara daha Once saglanan opsiyon hakki kaldirilmistir. 15 Ekim’de TCMB’nin
Doviz ve Efektif Piyasalart Doviz Depo Piyasasi’nda gercgeklestirdigi aracilik islemleri

sona erdirilmistir (TCMB, 2011c: 11-12).

2011 yilinin dordiincti aymin sonuna kadar pozitif artan degerler alan
parametrenin besinci, altinc1 ve yedinci aylarda pozitif azalan degerler aldigi, ardindan
yil sonuna kadar negatif degerler aldig1 goriilmektedir. TCMB’nin doviz piyasasina
gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler
sonucunda; Ocak, Subat, Mart ve Nisan aymda dalgali kur rejimi Mayis, Haziran ve
Temmuz ayinda ara kur rejimi, Agustos ayindan itibaren yil sonuna kadar ise sabit kur

rejimi uyguladig goriilmektedir.

TCMB bu yilin Eyliil ayinda, bankalarin nezdinde tuttuklar1 zorunlu karsiliklarin
%10’nuna kadarlik olan boliimiinti doviz (Dolar/Euro) ve standart altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan tantyan ROM’u uygulamaya koymustur. Bu oran 30 Eylil’de
%20’ye, 28 Ekim’de ise %40’a ¢ikarilmistir. Ayrica, 8 Eylil’de TCMB Reeskont ve
Avans Yonetmeligi gilincellenerek yiiriirliige girmis ve bu yonetmelik ile birlikte
yasanan kiiresel krizin ardindan gerek ihracat¢i firmalar1 korumak gerekse de doviz
rezervlerinde artig1 saglamak adina, bankalara ihracatin finansmaninda kullandirilmak
(Ihracat Reeskont Kredisi) igin ayrilan toplam limit 8 Eyliil’de 2,5 milyar ABD
dolarindan 3 milyar ABD dolarina, 27 Aralik’da ise 4,5 milyar ABD dolarma
yikseltilmistir ( TCMB, 2011b: 50-51).

Yilin ilk ¢eyreginde Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarin devam etmesi nedeni
ile giinliikk doviz alim ihalelerine devam edilmis ancak ikinci ¢eyrekte Euro bdlgesindeki
baz1 iilkelerin_kamu borg¢larin1 devam ettirebileceklerine ve kiiresel biiyiimeye dair
endisenin artmasi ile birlikte Tiirkiye’'nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlarinda gerileme meydana gelmistir. Bu nedenle Mayis ve Haziran
aylarinda doviz alim ihalelerindeki 50 milyon ABD dolar1 olan toplam tutar dnce 40
milyon ABD dolarina ardindan 30 milyon ABD dolarma diistiriilmistiir. 25 Temmuz
tarihinde ise uygulamaya ara verilmistir. Bahsedilen endiselerin artmasi ve belirsizligin
mevcut olmasi sebebi ile 5 Agustos’tan itibaren yil sonuna kadar degisen meblaglarda

doviz satim ihaleleri gergeklestirilmistir. Ekim ve Aralik ayinda ise piyasaya dogrudan
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doviz satimi yoniinde sirasiyla 0,5 milyar ABD dolart ve 1,8 milyar ABD dolar
biiyiikliigiinde miidahalede bulunulmustur. Ayrica piyasaya likidite saglamak adina
Temmuz ve Agustos aylarinda, yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 azaltilmis, yine
Agustos ayinda Doviz ve Efektif Piyasalar1 Doviz Depo Piyasasi’nda bankalarin bir
hafta vadeli doviz depo faiz oranlar1 azaltilmistir ( TCMB, 2011b: 50-51).

2012 yilinin yedinci ayina kadar negatif degerler alan parametre, genel itibari ile
en diisik degerini 2012 yilimin {iglincii ayinda almistir. Parametrenin sekizinci,
dokuzuncu ve onuncu ayda pozitif olarak arttig1, on birinci ayda azaldigi, on ikinci ayda
ise tekrar pozitif olarak arttigt goriilmektedir. TCMB’nin ddviz piyasasina
gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler
sonucunda; Temmuz aymin sonuna kadar sabit kur rejimi Agustos, Eylill ve Ekim
ayinda dalgali kur rejimi Kasim ayinda ara kur rejimi ve Aralik ayinda ise dalgali kur

rejimi uyguladig elde edilmektedir.

TCMB, 2010 yilinin sonlari itibari ile asamali olarak yeni para politikasi
uygulamasina ge¢mistir. Kiiresel kriz sonrasinda kisa vadeli sermaye tutarindaki artis ile
birlikte finansal piyasalarda goriilen istikrasizlik neticesinde, fiyat istikrar1 hedefinden
taviz verilmeden bu hedefi destekleyecek sekilde finansal istikrarin saglanmasini da
gbzetmeye baslamistir. Bu baglamda mevcut para politikasi araglarina ek olarak, daha

once bahsedilen ROM ve faiz koridoru araglar1 gelistirilmistir.

Ozellikle Tiirkiye’de finansal piyasalarda risklerin biiyiik bir ¢ogunlugunun
kiiresel gelisme kaynakli olmasi nedeni ile ekonominin risk istahinda ve ani sermaye
hareketlerindeki degisimlere karsi giicli olmast Onem tasimaktadir. Sermaye
hareketlerinin etkileri daha ¢ok krediler ve doviz kurlari iizerinde goriildiiglinden
uygulanan bu yeni politika ile birlikte doviz kurlarinin iktisadi temellere uyumlu olmasi
daha da 6nem kazanmistir. TCMB 2012 yili itibari ile doviz alim ihalelerine son
vermistir. Doviz satim ihalesi ise sadece Ocak ay1 boyunca yirmi kez gerceklestirilmis
ve toplamda 1,4 milyar ABD dolar biiyiikliigiinde olmustur. Yine Ocak ayinda {i¢ kez
olmak {izere, toplamda 1 milyar ABD dolar1 tutarinda dogrudan doviz satimi
gerceklestirilmistir. Bu miidahalelerin ardindan Aralik ayma kadar herhangi bir
miidahale igslemi gergeklestirmeyen TCMB, Aralik ayinda doviz depo faiz oranlarini

ABD dolar i¢in yiizde 4,5’den yiizde 10’a, Euro i¢in ise ylizde 5,5’dan yiizde 10’a
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yiikseltmistir. Bunlarin yani sira ihracat reeskont kredileri; 2 Ocak’ta 1,5 milyar ABD
dolarindan 4,5 milyar ABD dolarina, 9 Mayis’ta 5,5 milyar ABD dolarina ve son olarak
4 Aralik tarihinde ise 6,0 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir. Ayrica ROM uygulamasi
kapsaminda doviz olarak tutulan karsiliklarin toplami 2011 yili sonundaki 10,3 milyar
ABD dolar1 degerinden, 2012 Aralik ayi ile birlikte 27,2 milyar ABD dolarina ¢ikmistir
(TCMB, 2013c: 15-16).

2013 yilinda parametre degerinin birinci aydan besinci ayin sonuna kadar pozitif
olarak arttig1, altinc1 ve yedinci aylarda pozitif olarak azaldigi, sekizinci, dokuzuncu ve
onuncu aylarda pozitif olarak sirasiyla artis, azalis ve artis gosterdigi, on birinci ve on
ikinci aylarda ise pozitif olarak azaldigi goriilmektedir. TCMB’nin ddviz piyasasina
gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldig1 degerler
sonucunda; Ocak aymdan Mayis aymin sonuna kadar dalgali kur rejimi, Haziran ve
Temmuz aylarinda ara kur rejimi Agustos ayinda dalgali kur rejimi Eyliil ayinda ara kur
rejimi Ekim ayinda dalgali kur rejimi ve son olarak Kasim ve Aralik ayinda ise ara kur

rejimi uygulandigr goriilmektedir.

Bu yilin tamamu itibari ile doviz alim ihalelerine gidilmemis ve doviz alim-satimi
yoniinde dogrudan miidahalede bulunulmamistir. Mayis ay1 ile birlikte, gelismis
ilkelerin kaynaklik ettigi kiiresel para politikalarina yonelik belirsiz bir ortamin
olugmasi, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye c¢ikisina
neden olarak kurlarda asir1 volatiliteye yol agmistir. Bu nedenle merkez bankasi bu
donemde Ek Parasal Sikilastirmaya (EPS) gitmis ve bu uygulamayi gii¢clendirmek adina
Haziran ayindan itibaren yilin sonuna kadar doviz satim ihaleleri gerceklestirmistir. 24
Temmuz tarihinden itibaren ise EPS yapildig: giinlerde doviz satim ihalesi yapilmamasi
yoniinde karar verilmistir. 21 Agustos ile birlikte EPS’nin yeni bir acgiklama yapilana
kadar her giin gercgeklestirilecegi ve en az satis tutarinin da 100 milyon ABD dolar1
olacag agiklanmistir. 20 Eyliil’de doviz satim ihale tutarinin en az 20 milyon ABD
dolar1 olacagi, 20 Aralik’ta ise doviz kurlarinda asir1 hareketlilik gozlemlemesi
durumunda bu tutarinin 10 katina kadar arttirilabilecegi belirtilmis ve bu sayede yiiksek

meblaglarda doviz satim ihalesi gergeklestirilmistir (TCMB, 2013b: 85).

2014 yilinin ilk ii¢ ay1 negatif degerler alan parametrenin dordiincii, besinci,

altinc1 ve yedinci aylarda pozitif olarak arttig1, sekizinci, dokuzuncu ve onuncu aylarda
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pozitif olarak azaldig1 on birinci ayda pozitif olarak arttig1 ve on ikinci ayda ise tekrar
pozitif olarak azaldigi goriilmektedir. TCMB’nin doviz piyasasina gergeklestirdigi
miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler sonucunda; Ocak,
Subat ve Mart aylarinda sabit kur rejimi, Nisan, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda
dalgali kur rejimi Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda ara kur rejimi, Kasim ayinda dalgali

kur rejimi ve Aralik ayinda ise ara kur rejimi uygulandigi goriilmektedir.

2013 yilmin sonu ile birlikte hem Tiirkiye’de hem de kiiresel piyasalarda
belirsizliklerin artmasi ile birlikte Tiirkiye’nin risk primi gostergelerinde artis
gozlemlenmistir. Bu durum 2014 yilinin ilk aylarinda doviz kurlarinda hareketlilige
neden olmus ve finansal istikrar olumsuz yonde etkilenmistir. TCMB doviz kurlarinda
goriilen bu gelismeler neticesinde, 23 Ocak’ta doviz piyasasina 3,1 milyar ABD dolar
tutarinda dogrudan satim yoniinde miidahalede bulunmustur. Mart ayindan itibaren risk
primlerindeki azalma ve kiiresel likidite kosullarindaki olumlu gelismeler ile birlikte
giinliik doviz satim ihale tutar1 28 Nisan’da en az 50 milyon ABD dolarindan 40 milyon
ABD dolarna, 9 Mayis’ta en az 40 milyon ABD dolarindan 20 milyon ABD dolarina,
25 Temmuz’da en az 20 milyon ABD dolarindan 10 milyon ABD dolarina indirilmistir.
26 Eyliil’de ise jeopolitik riskler ve finansal piyasalardaki hareketlilik nedeni ile doéviz
kurlarinda yeniden dalgalanma gozlemlenmis ve bu durum sonucunda giinliik doviz
satim ihale tutar1 en az 40 milyon ABD dolarina yiikseltilmistir. Aralik ayinda 6demeler
dengesindeki iyilesme nedeni ile doviz satim ihale tutar1 yeniden en az 40 milyon ABD
dolarindan 20 milyon ABD dolarmma diisiiriilmiistiir. Ayrica 9 Ekim’de bankalarin
Merkez bankasindan 1 hafta vadeli son bor¢lanma imkani faiz oranlart ABD dolarinda

%10’dan %7,5’e, Euro’da ise %10’dan %6,5’e distiriilmiistir (TCMB 2014b: 28-29).

2015 yilinin ilk iki ay1 pozitif olarak artan parametre degerinin, li¢lincli ayda
pozitif olarak azaldigi ardindan dordiincii aydan yil sonuna kadar on birinci ay harig
negatif degerler aldigi goriilmektedir. TCMB’nin doviz piyasasina gergeklestirdigi
miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi degerler sonucunda; Ocak
ve Subat ayinda dalgali kur rejimi, Mart ayinda ara kur rejimi, Nisan ayindan Aralik ay1
sonuna kadar Kasim ay1 hari¢ olmak iizere sabit kur rejimi, Kasim ayinda ise dalgali kur

rejimi uygulandigr goriilmektedir.
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Bu donemde kiiresel diizeyde uygulanan para politikalarinda belirsiz bir ortamin
mevcut olmasi ve gelismis iilke ekonomilerindeki toparlanmanin yeterli diizeyde
olmamas1 nedeni ile biiyiimeye yonelik tedirginliklerin olmasi finans piyasalarinda
volatiliteye neden olmustur. Bunun sonucunda gelismekte olan iilkelerin risk
primlerinde artislar, portfoy akimlarinda azalmalar ve yerel para birimlerinde deger
kayiplar1 yaganmistir. Ayrica, FED’in faiz artirnmi konusunda belirsiz bir ortamin
olmas1 gelismekte olan iilkelerde negatif beklentilerin olusmasina neden olmustur.
Mevcut bu durum, Tirkiye ekonomisinde de yogun bir sekilde yasanmis ve TL’de
onemli deger kayiplari olusmustur. TCMB bu nedenle doviz likiditesine yonelik
tedbirler alinmustir. 27 Subat’tan itibaren doéviz satim ihale tutarlarinin, doviz
piyasasinin durumuna gore giinliik olarak belirlenmesi ve kurlarda hareketliligin yogun
oldugu giinlerde gerekli goriilmesi halinde doviz satim tutarinin, dnceki giin ilan edilen
en az tutarin %350 fazlasina kadar yiikseltilebilmesi karari alinmustir. Ilerleyen aylar ile
birlikte asir1 volatilite nedeni ile bu tutarin 10 Nisan’da 30 milyon ABD dolar fazlasina,
19 Agustos’ta 70 milyon ABD dolar1 fazlasina kadar arttirilmasi karari verilmistir. Yine
s0z konusu tedbirler kapsaminda 10 Mart tarihinde bankacilik kesiminin doviz
likiditesine yoOnelik gereksiniminin saglanabilmesi amaciyla rezerv opsiyonu

katsayilarinda (ROK) diizenlemelere gidilmistir (TCMB, 2015b: 28-29).

2016 yilmin ilk ti¢ ay1 negatif deger alan parametrenin dordiincii ayda artarak
pozitif deger aldig1, besinci, altinci, yedinci ve sekizinci ayda pozitif fakat azalan deger
aldig1, dokuzuncu ayda negatif deger aldigi, onuncu ve on birinci ayda pozitif olarak
arttig1 ancak on ikinci ayda tekrar negatif deger aldig1 goriilmektedir. TCMB’nin doviz
piyasasina gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gbre parametrenin aldigi
degerler sonucunda; Ocak, Subat ve Mart ayinda sabit kur rejimi, Nisan ayinda dalgali
kur rejimi, May1s, Haziran, Temmuz ve Agustos ayinda ara kur rejimi, Eyliil ayinda
sabit kur rejimi, Ekim ve Kasim ayinda dalgali kur rejimi, Aralik aymnda ise sabit kur

rejimi uyguladig goriilmektedir.

2016 yilinda kiiresel bazda belirsizliklerin mevcut olmast nedeni ile risk
algisindaki dalgalanma devam etmistir. Bununla beraber Kasim ayindaki ABD
secimlerinin ardindan gelismis iilkelerdeki faiz oranlarmin artist1 ile sermaye
akimlarinda meydana gelen dalgalanma Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan

ilkelerin finansal piyasalarinda ve doviz kurlarinda oynakliga neden olmustur. Bu
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donemde daha cok piyasadaki doviz likiditesini attirma yoniinde miidahalelerde
bulunulmustur. Bu baglamda, Ocak ve Nisan ay1 arasindaki donemde doviz satim
ihalelerinde toplam 3,4 milyar ABD dolar1 satilmis ve 28 Nisan 2016 tarihinden itibaren
ise bu uygulamaya son verilmistir. Teminat doviz depo alim limitlerinde de degisiklige
gidilmistir. 7 Ocak’ta tarihinde teminat doviz depo alim limitleri ABD dolarinda
3milyar ABD dolarindan 3,6 milyar ABD dolarma, EURO ise 0,9 milyardan
1,8 milyara arttiritlmistir. Bu limit 8 Haziran’da ABD dolar1 i¢in tekrar yiikseltilerek
5 milyar ABD dolarina ¢ikartilmis, 18 Temmuz ile birlikte ise bankalar igin limitsiz
tutarda teminat doviz deposu getirilebilmeleri imkani1 saglanmistir. Son olarak bu
limitler 11 Kasim’da ABD dolarinda 20 milyar ABD dolarina, EURO’da ise 7,2 milyar
EURO’ya yiikseltilmistir. Bu degisiklikler ile beraber yabanci para zorunlu karsilik
oranlari ve ROK yil boyunca asamali olarak azaltilmis, ihracat reeskont kredilerinde ele
aliman donemin sonuna kadar yapilacak olan geri 6demelerin vadelerinde artisa ve

6demelerin TL cinsinden yapilabilmesine imkan saglanmistir ( TCMB, 2016b: 41).

2017 yili boyunca parametrenin ikinci ay hari¢ negatif degerler aldigi goriilmektedir.
TCMB’nin déviz piyasasina ger¢eklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore
parametrenin aldig1 degerler sonucunda; Subat ayinda dalgali kur rejimi diger biitiin

aylarda ise sabit kur rejimi uyguladigi goriilmektedir.

2017 yilinda da doviz kurlarindaki oynaklik devam etmistir. Doviz piyasasina
dogrudan alim-satim ve ihale yontemi ile alim-satim seklinde herhangi bir miidahalede
bulunulmamistir. 18 Ocak’ta Tiirk lirasit depolart karsiligi doviz depolar1 piyasasi
acilarak, ihalelere baslanmigtir. Bu ihaleler kapsaminda 6,25 milyar ABD dolar tutari
doviz likiditesi sisteme enjekte edilmistir. 20 Kasim’da ise reel sektérdeki doviz kuru
riskini azaltabilmek i¢in TL uzlasmali vadeli doviz satim ihaleleri uygulamaya
konulmustur. Bankalarin TCMB’de ABD dolar1 cinsinden tutuklari zorunlu karsiliklara,
rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara uygulanacak faiz orani 0,75’ten, 21 Mart, 16
Haziran ve 18 Aralik’da sirasi ile %1’e, %1,25e ve %1,50’ye c¢ikarilmistir ( TCMB,
2017b: 24).

2018 yilinin tiim aylarinda parametrenin negatif degerler aldigir goriilmektedir.
TCMB’nin doviz piyasasina gergeklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore
parametrenin aldig1 degerler sonucunda, yilin tiim aylarinda sabit kur rejimi uyguladigi

gorilmektedir.
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Bu dénemde, TCMB finansal piyasalardaki oynaklik ve doviz kurlarindaki hizli
artis nedeni ile finansal istikrarsizligin 6ne gecebilmek adina doviz likiditesini arttirict
yonde miidahalelerde bulunmustur. 2017 yilinda baslanan TL Depolar1 Karsilig1 Doviz
Depo Thalelerine devam edilmis, ihale tutar1 1,5 milyar ABD dolarindan asamali olarak
500 milyon ABD dolarina diisiiriilmiistir. Yine ayni yil uygulamaya konulan Tiirk
Liras1 Uzlasmali Vadeli Doviz Satim Thaleleri bu dénemde de gerceklestirilmistir.
Ayrica 31 Agustos’tan itibaren Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde faaliyet gdsteren
Vadeli Islem Opsiyon Piyasasi’'nda (VIOP) TL uzlasmali vadeli doviz islemleri
uygulamaya konulmustur. TCMB, 13 Agustos’ta Doviz Depo piyasasindaki aracilik
islemlerine tekrar baslayarak bankalarin kendisinden déviz deposu olarak alabilecekleri
toplam limiti 50 milyar ABD dolar1 olarak belirlemistir. 1 Kasim tarihinde ise, Doviz
Karsilign Tirk Lirast Swap Piyasasi islemleri gerceklestirilmeye baglanmistir. Son
olarak ise, TCMB biinyesinde ABD dolar1 olarak tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv
opsiyonlarina ve serbest hesaplara uygulanacak faiz orani, 23 Ekim’de % 1,50’den

%2’ye ¢ikartilmistir (TCMB, 2018b: 24).

2019 yilimin birinei aymndan sekizinci ayinin sonuna kadar pozitif artan degerler
alan parametrenin dokuzuncu ayda pozitif fakat azaldigi, onuncu ayda pozitif olarak
arttig1 on birinci ve on ikinci ayda ise negatif oldugu goriilmektedir. TCMB’nin déviz
piyasasina gerceklestirdigi miidahalelerindeki artis ve azalisa gore parametrenin aldigi
degerler sonucunda; Ocak ayindan Agustos aymnin sonuna kadar dalgali kur rejimi,
Eyliil ayinda ara kur rejimi, Ekim ayinda dalgali kur rejimi, Kasim ve Aralik ayinda

sabit kur rejimi uyguladig goriilmektedir.

2019 yilinda, 2018’de uygulamaya konulan D6viz Karsiligi TL Swap imkaninin
bankalar tarafindan daha yogun bir sekilde kullanildigi goriildiiginden bu kapsamda
vadesi dolmamis toplam swap islem tutar1 Doviz ve Efektif Piyasalari islem limitlerinin
%]10’unundan %40’mna ¢ikarilmistir. Ocak, Subat ve Mart aylarinda TL Depolar
Karsilig1 Doviz Depolari ihalelerine devam edilmis ardindan ihalelere belirli bir siire ara
verilmistir. Bankalarin likidite yonetimine destek saglamak adia 5 Agustos’tan itibaren
kotasyon metodu ile yapilan 1 hafta vadeye sahip doviz karsilig1 TL swap islemlerinin
geleneksel ihale yolu ile 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak da yapilabilmesi karar1 alinmistir.
Doviz piyasalarinda saglikli isleyisin siirdiiriilebilmesi adina 2018 yilinda baglanan

VIOP’ta TL uzlasmali vadeli déviz islemlerine bu dénemde de devam edilmistir. Déviz
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likiditesinde artig saglamak adina Mayis aymmda ROM doviz imkami iist smiri
disiiriilmiis, Agustos ve Eyliil aylarinda ise doviz cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda
gergeklestirilen artis ile doviz likiditesinde daralmaya gidilmistir. Yine bu dénemde

ihracat reeskont kredilerinin kullanimina da devam edilmistir (TCMB, 2020c: 7-8).

2.2. Parametre Tahmininde Yer Alan Degiskenlerine Ait Nedensellik Analizi

Sonuclarn

Tirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimlerini belirlemek amaciyla parametre
tahmininde kullanilan, ABD dolari/TL ve briit doviz rezervler/parasal taban (R/MB)
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinin yapilabilmesi amaciyla bu
bolimde oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey- Fuller, ADF,
1981) ve Phillips Perron (PP, 1988) birim kok esti uygulanacak, ardindan Balcilar vd.
(2010) tarafindan gelistirilen Rolling Window Nedensellik testi ile Breitung ve
Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testine yer verilecektir

2.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey- Fuller, ADF, 1981) Birim
Kok Testi Metodoloji

Ekonometrik modellerde ele alinan serilerin duragan olup olmadiklarini
belirlemek amaci ile genel olarak birim kok testleri kullanilmaktadir. Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen birim kok testinin temel mantiginin, bir serinin duragan
olup olmadigini belirlemenin serinin birim kok icerip icermedigini belirlemek ile es
deger olmast ile birlikte, test birinci dereceden otoregresif slirece AR (1)
dayanmaktadir (Asteriou & Hall, 2007: 295-296). Ug farkli model i¢in olusturulan
denklemler asagidaki gibidir:

AY, =7 Y1 T & (2.2)
AY, =y +7Y, +& (2.3)
AY, = oy +at+rY,, + 4 (2.4)

(2.2) nolu regresyon denklemi sabit terimin ve trend degiskenin olmadig1 modeli,
(2.3) nolu regresyon denklemi sadece sabit terimin bulundugu modeli, (2.4) nolu

regresyon denklemi ise hem sabit terimin hem de trend degiskenin yer aldigi modeli
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temsil etmektedir. Modellerde yer alan y duraganlik testi kapsaminda bagimli degiskeni,
A birinci dereceden fark operatoriinii, & hata terimini, t ise trend degiskenini ifade

etmektedir.

Dickey ve Fuller (1979)’a gore hata teriminin ortalamasiin sifir, normal
dagilima, sabit bir varyansa ve otokorelasyon igermeyen stokastik bir yapiya sahip
oldugu, bagka bir ifadeyle hata teriminin beyaz bir giiriiltii (white noise) oldugu kabul
edilmektedir. Hata teriminin beyaz giiriiltii olmamasi ihtimali ile Dickey ve Fuller
(1981) testin prosediiriinii genisleterek, otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagiml
degiskenin ekstra gecikmeli terimlerini iceren artirilmig bir versiyonunu
gelistirmislerdir. Ekstra terimlerdeki bu gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
veya Schwartz Bayes Kriteri (SBC) gibi ¢esitli yontemler araciligi ile tespit
edilmektedir (Asteriou & Hall, 2007:297). Bu baglamda Dickey ve Fuller (1979)
testinde {i¢ ayrt model i¢in olusturulan regresyon denklemleri, Genisletilmis Dickey

Fuller (1981) testinde asagidaki sekilde ifade edilir hale gelmistir.

K
AY, =Y 4+ ZIBiAyFHl T & (2.5)
i=1
k
AY, =g+ Y+ Z:BiAyt—iﬂ + & (2.6)
i=1
k
AY, =y +at+yy , + Z:BiAyt—m + & (2.7)
i=1

(2.5) nolu regresyon denklemi sabit terim ve trend degiskenini i¢germeyen, (2.6)
nolu regresyon denklemi sadece sabit terimi igeren, (2.7) nolu regresyon denklemi ise
hem sabit terimi hem de trend degiskeni iceren modellerdir. Dickey ve Fuller (1979)

testinden farkli olarak Y, ;,, terimi, gecikmeli fark terimini ifade etmektedir.

ADF (1981) testinde, model en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahmin

edilmekte ve y = 0 hipotezi i¢in t istatistigi hesaplanmaktadir. Olusturulan bos ve

alternatif hipotez asagida belirtildigi gibidir.
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H,=7=0
H1 =7<0
Testin sonucunda, bos hipotez (Ho)reddedilirse seri birim kok icermemekte ve

dolayist ile duragan olmaktadir, tersi durumda alternatif hipotez (Hl)reddedilirse

serinin birim kok i¢erdigi yani duragan olmadig: anlagilmaktadir.

ADF (1981) testinde t istatistigi yerine T (tau) test istatistigi kullanilmaktadir ve
tanimlanan ti¢ model i¢in birim kokiin varligi, bu istatistigin sonuglarinin %1, %5, %10
anlamlilik diizeyinde McKinnon kritik degerler ile karsilastirilmasi ile elde

edilmektedir. Eger Tt (tau) test istatistiginin sonu¢lart McKinnon kritik degerlerinden

yiiksek ise Ho reddedilmekte ve H; kabul edilmekte ve bdylece ele alman serinin

duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

2.2.2. Phillips Perron (PP, 1988) Birim Kok Testi Metodoloji

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin, istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve
ayn1 zamanda sabit bir varyansa sahip olduklarin1 varsaymaktadir. Bu nedenle testi
kullanirken hata terimleri arasinda korelasyon olup olmadiginin ve sabit varyansin
varliginin iyice arastirilmasi gerekmektedir. Bu baglamda Phillips ve Perron (1988),
Dickey-Fuller’in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi genisleterek ve durumu daha

anlasilir hale getirmek amaciyla asagidaki regresyonu dikkate almislardir.

Y =8, +a Y+ 4 (2.8)
Yo=a, +a Y +a, (t-T/2)+ (2.9)

T gozlem sayisini, 4, hata terimlerinin dagilimimni gostermek iizere hata teriminin

beklenen ortalamasi sifira esittir. Ancak bu testte hata terimleri arasinda igsel
baglantinin olmadig1 veya homojenlik varsayimi gerekli bir kosul degildir. Bu sekilde
degerlendirildiginde, Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlarinin
Phillips-Perron (1988) testinde terk edildigi hata terimlerinin zayif bagimliligi ile
heterojen dagilimimin kabul edildigi goriilmektedir. Bunun sonucu olarak da Phillips-
Perron, Dickey — Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde hata terimlerinin varsayimlari

konusundaki sinirlamalar1 dikkate almamistir (Hanedar vd., 2005;12).
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Phillips-Perron’un Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki smnirlayici
varsayimlarindan vazgegmesinin nedeni hata terimlerini ya da bu hata terimlerinin
gecmis degerlerinin hareketli ortalama olarak (MA-Moving Avarage) kullanmalaridir.
Bu ag¢idan bakildiginda, Dickey-Fuller testindeki AR siireci Phillips-Perron (1988)
testinde ARMA siirecine doniistiiriilmiistiir. MA siirecinin kullanilmaya baglanmasi
trend duraganlik kavraminin testinin daha giicli yapilmasina imkan vermektedir.
Ozellikle trend igeren serilerde MA siireglerinin artan olmasi1 durumunda Phillips-
Perron testi Dickey-Fuller testine gore daha gii¢lii olmaktadir. MA siireglerinin negatif
olmasi durumunda ise ADF testleri Phillips-Perron (1988) testine gore daha giigliidiir
(Hanedar vd., 2005: 13).

Phillips Perron (1988), regresyon denklemlerindeki a,’ ve a,’katsayilari igin test
istatistigi hesaplamaktadir. Bunun i¢in Dickey Fuller testinde kullanilan t test
istatistiginin yerine diizeltilmis hali olan Z’yi kullanmaktadir. Elde edilen sonuglar yine,
McKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. H;’1n reddedilmesi H,’in

kabul edilmesi durumunda ele alinan seride birim kok olmadigi yani duragan oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

2.2.3. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuclari

Tirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimlerini belirlemek amaciyla kullanilan,
ABD dolari/TL nominal déviz kuru ve TCMB briit doviz rezervleri/parasal taban
(R/MB) degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinin yapilabilmesi i¢in
oncellikle degiskenlerin duraganlik yani, birim kok igerip icermeme durumlarmin test
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda degiskenlere yonelik ADF (1981) ve PP (1988)

birim kok testi sonuglar1 Tablo 2.1°de yer almaktadir.
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Tablo 2.1. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler | ADF PP ADF PP
ABD 1.621 (2) | 1.444 (5) -8.150 (2) |-10.133 (4)
dolar/TL | [0.99] [0.99] [0.00]*** | [0.00]***
Sabit N
-6.474 (3)|-17.352 (8) | = |-19.505 (2) | -49.647 (8)
& R/MB =
Y [0.00]*** | [0.00]*** | L | [0.00]*** | [0.00]***
Q (5]
£
ABD | 0079(2) | 0194 (4) | F |-12.570 (1)|-10.004 (6)
dolar/TL | [0.99] [0.99] [0.00]*** | [0.00]***
Sabit+Trend
-6.842 (3) | -17.773 (7) -19.463 (2) | -49.511 (8)
R/MB
[0.00]*** | [0.00]*** [0.00]*** | [0.00]***

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Gecikme uzunlugunun sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller (1981) birim kok testini
gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢cin: Mac
Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve
sabit + trend i¢in 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in:
Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579
ve sabit + trend igin 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) test sonuglarina gore; nominal doviz kuru
diizey degerinde [ 1(1)], sabit terimli modelde ve sabit terime trend degiskenin dahil
edildigi modelde birim kok tasimaktadir. Aynmi sekilde Phillips-Perron (1988, PP)
testinde de diizey degerinde [1(0)], sabit terimli modelde ve sabit terime trend
degiskenin dahil edildigi modelde birim kok tasimaktadir. Degiskenin birinci farki
alindiginda ise [ 1(1) |, hem sabit terimli modelde hem de sabit terime trend degiskenin

dahil edildigi modelde ADF (1981) ve Phillips-Perron (1988) test sonuglarina gore, seri

duragan olmakta yani birim kok tagimamaktadir.

Briit Doviz Rezervler/Parasal Taban degiskeni ise; hem ADF (1981) testinde hem
de Phillips-Perron (1988, PP) birim kok testinde diizey degerinde [I (O)] sabit terimli

ve sabit terime trend degiskenin dahil edildigi modelde birim kdk tagimadigindan

duragan olmaktadir. Bu nedenle ampirik analize, nominal doviz kuru serisinin birinci
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farki almarak, Briit Doviz Rezervler/Parasal Tabanin serisinin ise diizey degeri

kullanilarak devam edilecektir.

2.2.4. Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi Metodoloji

Eger bir bilgi setindeki ilk degisken ikinci degiskenin tahminine herhangi bir katki
saglamiyorsa, o degisken diger degiskenin Granger nedenseli degildir diye tanimlanir.
Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression, VAR) sisteminde, degiskenler biitiinlesik
ya da es biitlinlesik olarak dikkate alindiginda, Granger nedenselligin standart olmayan
asimptotik Ozellige sahip olabilme ihtimaline karsi genellikle Wald, olabilirlik orani
(LR) ve Lagrange carpani (LM) testi gibi test istatistikleri kullanilmaktadir. VAR gibi
modellerde seviyelerin tahmininde ortaya ¢ikan zorluklar, Park ve Phillips (1989), Toda
ve Phillips (1993,1994) ve diger ¢alismalarda ele alinmistir (Balcilar vd. 2010: 1399).

Toda ve Yamamoto (1995), Dolado ve Liitkepohl (1996); degiskenlerin [I (1)]

diizeyinde oldugu VAR (p) siirecindeki katsayilara uygulanan Wald testi i¢in, standart
asimptotik dagilimi garanti eden bir ¢oziim Onermislerdir. Coziimleri, bos hipotez
altinda en az bir katsayr matrisinin kisitlanmamis olmasini gerektirmektedir. Bunun
disinda, siirece ekstra bir gecikme eklenmesinin ve ilk p gecikmeleri ile ilgili katsayi
matrislerine Wald testi uygulanmasinin, standart asimptotik dagilimi sagladigini

gostermektedirler (Balcilar vd., 2010: 1399).

Shukur ve Mantalos (1997b), biitiinlesik ve es biitiinlesik VAR sistemlerinde
Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan oOnerildigi gibi, Granger nedensellik testinin
genellestirilmesinde, birka¢ standardin boyut ve giic Ozelliklerini incelemis ve
degistirmislerdir. Granger nedensellik testinin ise, standart ve degistirilmis formdaki
sekizinci versiyonunu Monte Carlo simiilasyonu ile degerlendirmislerdir ve Wald
testinin kiiciik, hatta orta biiyiikliikteki 6rneklerde dogru boyut gostermedigi sonucunu
bulmuslardir. Ayrica, Shukur ve Mantalos (1997a) kalint1 tabanli bootstrap tekniginin
(Residual Based Boostrap Technique, RB) kullanilarak kritik degerlerin
tyilestirilebilecegini ve boylece esitlikleri bir ve on arasinda degisen sistemlerde,
RESET testinin gercek degerinin nominal degerine yaklasabilecegini belirtmislerdir.

Ayrica Mantalos ve Shukur (1998), RB teknigini es biitiinlesik VAR modelinde
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incelemis ve RB tekniginin saglam kritik degerler ortaya koydugunu gostermislerdir

(Balcilar vd., 2010: 1399).

Shukur ve Mantalos (2000), RB tabanli olmayan ¢esitli Granger nedensellik test
versiyonlarinin 6zelliklerini arastirmiglar ve kii¢iik orneklemli diizeltilmis LR
testlerinin, hem boyut hem de gii¢ bakimindan kiiciik 6rneklemlerde bile en iyi sonuca
sahip oldugunu belirtmisler ve RB tabanli olmayan tiim standart testlerin, es biitiinlesme
olmadiginda  ozellikle kiicik  Orneklemlerde zayif performans gosterdigini
vurgulamiglardir.  Mantalos (2000), Monte Carlo metodunu kullanarak Wald,
diizeltilmis LR ve bootstrap testlerinin 6zelliklerini biitiinlesik ve es biitiinlesik olmayan
stirecte kiyaslamig, es biitiinlesme Ozelliklerinin dikkate alinmadiginda, bootstrap
testinin neredeyse hemen her durumda en iyi performans gosterdigi sonucunu elde
etmistir. Bahsedilen ¢alismalarin bulgular1 baz alinarak Balcilar vd. (2010), degiskenler
arasindaki nedensel bagi incelemek i¢cin RB tabanli diizeltilmis LR testi

kullanmaktadirlar (Balcilar vd., 2010: 1400).

Bootstrap LR Granger nedenselligi tanimlamak i¢in, asagida yer alan iki

degiskenli VAR (p) siireci dikkate alinmaktadir:

V=@ +PY,  +...+ ¢pyt7p + &,
(2.10)

2 tekil olmayan kovaryans matris &, =(&,,¢,,) ile birlikte sifir ortalamali beyaz

giiriiltli stirecidir. Siirecteki p’nin siras1 bilinmektedir. Gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi

Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmektedir. Gosterimi basitlestirmek amaciyla y,, Y,
ve Y, olmak tizere iki alt vektore ayrilmis ve (2.10) numaral esitlik asagidaki yer alan

matris formunda yazilmistir:
|:y1'(:|:|:¢10:|+|:¢11(L)¢12(L):||:y1t:|+|:glt:| (2.11)
Yat o ¢, (L), (L) ]| Yz &
p
¢;(L)=> ¢, L".i,j=12 ve gecikme operatdri L, L‘x =x_,olarak
k=1

tanimlanmistir. Bu ¢ergevede Y,, 'nin, Y, 'nin Granger nedenseli olmadig1 yoniindeki

bos hipoteze sifir kisitlama getirilerek ¢,; =0, i=12,....p i¢in test edilebilir. Benzer
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sekilde Y, "nin, Y, 'nin Granger nedenseli olmadigi yontindeki bos hipotez de ¢, ; =0

kisitlama getirilerek i =1,2,....pi¢in test edilebilmektedir (Balcilar vd., 2010: 1400).

(2.11) numarali esitlikte yer alan nedensellik iliskilerini sinamak i¢in birkag test
mevcut olmakla beraber, bootstrap testine Efron (1979) onciilik etmis ve Horowitz
(1994), Mantalos ve Shukur (1998), Mantalos (2000)’de bootstrap kritik degerlerinin
Granger nedensellik testleri i¢in saglamliligini  géstermislerdir. Monte Carlo
simiilasyonunu kullanan Hacker ve Hatemi-J (2006) ise bootstrap dagilimima dayanan
degistirilmis Wald testinin, asimptotik dagiliminin kullanildigi durumlara gore daha
kiigiik 6lgekli bozulmalara sahip oldugunu gostermistir. Bununla beraber bu sonuglar,
orneklem biyiikligiinli, entegrasyon sirasint ve hata terimi siireclerini dikkate
almamaktadir (homoskedastik ve ARCH). Bu nedenle sahip oldugu avantajlar nedeniyle
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin bootstrap versiyonunu kullanilmaistir.
Ayrica testin I(1) degiskenlerine, es biitiinlesik olup olmamalarmi dikkate almadan

uygulanabilir olmasini1 goz oniinde bulundurulmustur (Hacker-Hatemi-J, 2006).

Granger (1996), yapisal istikrarsizligin arastirmacilarin  karsilasabilecegi en
onemli sorun olabileceginin altin1 ¢izmektedir. Bu nedenle yapisal degisiklik
probleminin iistesinden gelebilmek amaciyla, degistirilmis bootstrap tabanli olan kayan
pencere (rolling window) Granger nedensellik testi kullanilmistir. Yapisal degisiklikler,
parametrelerde ve nedensel iliskinin diizeninde zamanla degisebilen kaymalara neden
olabilmektedir. Bunun sonucu olarak, yapisal degisiklikler ve parametrelerin
istikrarsizliginin istesinden gelebilmek amaciyla tim ornege ek olarak, |’nin kayan
pencere (rolling window) boyutunu gosterdigi, t=7-1+17-1...,7=1,1+1,...,T kayan

pencere alt 6rnegine boostrap nedensellik uygulanmistir (Balcilar, 2010: 1400).

2.2.5. Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testinin, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin ¢esitli donemler itibari ile degisiminin gézlemlenmesine olanak
saglamas1 nedeni ile daha detayli bir analiz imkan1 dogmaktadir. Teste yonelik bos
hipotez degiskenler arasinda Granger nedenselligin olmadig1 yoniin iken, degiskenler
arasinda Granger nedenselligin oldugu alternatif hipotezin kabul edilebilmesi i¢in

Boostrap-p degerinin %10 kritik degerden diisiik olmas1 gerekmektedir.

75



1 - _
0,9 - [
0,8 -
0,7 -
0,6 - |
0,5 - |
0,4 -
0,3 -
0,2 n l
0,1 -
\J U L k| ||
! u VY W
[T T e I R o o I ¥ R NI I v o T TR N I o B B N e = I I N e o T T N I s B ¥y |
CRHOQOH0Q0N0Q9e 0099000 d00
Y N s W W~ 00 0O oA s s W W~~~ 00
o O 9O 9 0 9 0 0 9 0 Q9 Q9 o = = = = ™= = = A o A -~ -
[om T o TN o I o T e TN o Y o Y e T o Y o Y s T s Y s T o Y o T s T e R o T o T o T o T o T o I o T o |
(o I o Y o Y ¥ Y Y I ¥ Y o Y o I o I ¥ I ¥ IR ¥ I I I I ¥ I I Y I s I I st Y st I st Y

Sekil 2.2. Balcilar vd. (2010) Tarafindan Gelistirilen Rolling Window Nedensellik Test

Sonuglari

Sekil 2.2°de, nominal doviz kuru ve briit doviz rezervler/parasal taban
degiskenlerinin farkli zaman dilimlerine ait nedensellik iliskilerini belirleyebilmek
amaciyla teste ait boostrap-p degerleri dikey eksende, analiz donemleri ise yatay
eksende yer almaktadir. Gri renk ile gosterilen boostrap-p degerleri nominal ABD
dolari/TL d6viz kurundan TCMB briit doviz rezervleri/parasal tabana dogru nedensellik
iligkisini aciklarken, kirmizi renk ile ifade edilen boostrap-p degerleri briit doviz
rezervler/parasal tabandan nominal ABD dolari/TL déviz kuruna dogru nedensellik
iligkisini belirtmektedir. Grafigin yatay eksenine paralel seyir gosteren mavi renkli

dogru ise %10 kritik degeri gdstermektedir

Degiskenlere ait bos hipotezler ’nominal doviz kuru, briit doviz rezervler/parasal
tabanin Granger nedeni degildir’” ve *’briit doviz rezervler/parasal taban, nominal doviz
kurunun Granger nedeni degildir’” varsayimi ile olusturulmustur. Boostrap-p degerinin
%10 kritik diizeyin altinda yer almas1 halinde, belirtilen bos hipotezler reddedilmekte ve

degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin testi icin, 2001:05 ve 2019:11 aras1 donemi
iceren aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, ilk olarak %10 anlam
diizeyinde briit doviz rezervler/parasal tabandan nominal ABD dolar/TL déviz kuruna

dogru; 2001 yilimin Mayis ayindan, 2006 yilinin Mayis ayma kadar nedensellik
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goriilmemekte, 2006 yilinda Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda, 2008 Aralik ayinda
ve 2009°da Ocak, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz aylarinda nedensellik goriilmektedir.
2010 yilinin Ocak, Eyliil ve Ekim aylari ile birlikte 2012 yilinin Mart ay1 haricinde 2018
yilinin Mayis ayina kadar degiskenler arasinda nedensellik goriilmemektedir. Ardindan
2018 yilinda Haziran’dan, Aralik ayma kadar, 2019 yilinda ise biitiin aylarda

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

TCMB uyguladig1 para ve kur politikalarina destek olmak, hiikiimetin i¢ ve dis
bor¢ servisini gergeklestirmek, iilke disinda olusan soklara karsi gerekli dnlemlerin
alabilmesi icin yeterli diizeyde doviz bulundurmak ve piyasalara giiven vermek
amaciyla doviz rezervi tutmakta ve bu rezervleri ilgili yonetmelikler ve alinan kararlar
dogrultusunda yonetmektedir. Doviz rezerv yonetimi gerceklestirilirken gerek ulusal
diizeydeki gerekse de uluslararasi diizeydeki ekonomik ve mali gelismeler TCMB

tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Analiz donemi kapsaminda degiskenleri seyri incelendiginde; 2001 yilinin basi
itibari ile 25 milyar 691 Milyon ABD dolar1 olan TCMB déviz rezervlerinin, 2019 yili
Aralik ayinda 81 milyar 240 milyon ABD dolarina ulastig1 goriilmektedir. Dolar bazli
nominal doviz kurunun degerinin ise 2001 yilinin basinda 0,67 TL iken, 2019 yilinin

son ayinda 5,85 TL diizeyine yiikseldigi saptanmaktadir.

Bu siire¢ igerisinde; 2008 yilina kadar diizenli olarak artarak 75 milyar 562
milyon ABD dolarina ulasan doviz rezervleri, uluslararasi finans krizinin etkisinin
yogun olarak hissedildigi 2008 yilinin {igiincii ¢eyreginden, 2009 yilinin ilk ¢eyregine
kadar gerilemis ve Nisan ayinda 62 milyar ABD dolar1 dolayinda gerceklesmistir.
Nominal doviz kuruna bakildiginda ise 2008 yilinin Agustos ayinda 1,18 TL olan
degerinin artarak 2009 yilinin Mart aymnda 1,71 TL diizeyine ulastig1 goriilmektedir.
Doviz rezervleri, 2008 finans krizi sonucunda hem uluslararas1 sermaye akimlarinda ve
dis talepte goriilen azalma, kiiresel risk istahinda gerileme ile hem de bu durumun déviz
kurlarinda yukar1 yonde baski yaratmasi sonucu kurlarin makul bir diizeyde
tutulabilmesi amaci ile kullanilmasindan kaynakli olarak azalmistir. Rezervleri
kullanarak yapilan miidahalelerin sonucunda, doviz kurunun diizeyinin 1,71 TL’nin

altina inmesi saglanmistir. Bu durumun bir sonucu olarak briit doviz rezervler/ parasal
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taban degiskeninden nominal déviz kuruna dogru 2008 yilinin son ayindan, 2009 yilinin

Agustos ayina kadar Subat ve Mart aylar1 hari¢ nedensellik oldugu goriilmektedir.

2010 yilinin Ocak, Ekim ve Kasim aylarinda ve 2012 yilmin Mart ayinda
degiskenler arasinda goriilen nedensellik iligkisinin sebepleri incelendiginde; 2010
yilinin ilk aylarinda kiiresel diizeydeki para ve sermaye piyasalarinin normallesme
stirecine girmesi ve gelismis iilkelerin gevsek para politikalar1 izlemeleri sonucunda
likiditede bollasgma meydana geldigi goriilmektedir. Ancak Mayis ay1 ile beraber
Avrupa’daki bazi iilkelerde bankacilik ve kamu kesimlerindeki borglarin
cevrilebilecegine iligkin sorunlarin bas gostermesi ile bu siirecin sona erdigi
goriilmektedir. Ulkeler para politikalarinda yeniden daralmaya gittigi bu donemde, risk
istah1 gerilemis ve bunun sonucu olarak gelismekte olan iilkelerin para birimlerinde
deger kayb1 yasanmistir. Bu baglamda, finansal risklerin hala mevcut olmasi nedeni ile
Merkez bankas1 doviz rezervlerinin yonetiminde ve doviz kurlarinin seyrinde temkinli
yaklagimin1 devam ettirmistir, bir taraftan doviz rezervlerini arttirirken diger taraftan bu

rezervler araciligi ile kurlarda istikrar1 saglamistir.

2018 yilmin tgiinci geyreginde, ABD ile yasanan siyasi gerginlik nedeni ile
finansal piyasalarda goriilen asir1 hareketlilik ile birlikte Tiirk lirasinda deger kaybi
goriilmiis ve Eyliil ayinda ABD dolar/TL nominal déviz kuru 6,38 TL degeri ile 2001
yilindan bu yana en yiiksek diizeyine ulasmistir. TCMB bu dénemde 6zellikle kurdaki
artis1 azaltmak ve finansal piyasalarda istikrar1 saglamak adma doviz likiditesi arttirict
yonde hamlelerde bulunmustur. Bunu gerceklestirirken de biinyesinde bulundurdugu
doviz rezervlerini, doviz piyasasina likidite saglamak ve doviz kurunu diisiirmek adina
en etkili araci olarak kullanmistir. Nitekim 2018 Eyliil ayinda nominal déviz kuru zirve
yaparken, doviz rezervlerinin de son on yillik siirecte en dip diizeyine geldigi
goriilmektedir. TCMB’nin 2019 yilinda da yine bu amaglar ve gelismeler dogrultusunda
hareketleri, 2018 yilinin ticilincii ¢eyreginden yilin sonuna kadar olan donemdeki 2019

yilimin ise tamamindaki nedensellik iliskisini agiklamaktadir.

Nominal ABD dolari/TL déviz kurundan, TCMB briit doviz rezervleri/parasal
tabana dogru nedensellik iligkisi ise; ilk olarak 2001 yilinin Haziran, Temmuz, Agustos
ve Eyliill aylarinda goriilmekte ve 2003 yilinin Temmuz ayina kadar degiskenler

arasinda iliskiye rastlanamamakta yilin son dort aymda ise nedensellik
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gozlemlenmektedir. Ardindan 2011 yilina kadar; 2004 yil1 Ocak ay1 ve 2005 yili Nisan
ayt disinda nedensellik iligkisi saptanmamistir. 2011 yilinda Subat, Mart, Mayis,
Haziran ve Temmuz aylarinda, 2012 yilinda Mart ayinda degiskenler arasinda
nedensellik gézlemlenmekle beraber veri setinin son yili olan 2019’a kadar, 2018’in

Agustos ve Eyliil aylar1 haricinde nedensellik izlenmemistir.

Nominal ABD dolari/TL déviz kurundan, rezerv/parasal tabana dogru nedensellik
iliskisinin olusma siklig1 ele alindiginda, rezerv/parasal tabandan nominal doviz kuruna
dogru nedensellik iligkisine gore daha zayif bir nitelige sahip oldugu goériilmektedir.
Mliskinin oldugu dénemler bir biitiin olarak degerlendirildiginde, déviz kurlarindaki arts
ya da azalis yonlii herhangi bir degisimin TCMB’nin hedefledigi finansal istikrar
kosulunu etkilemesi halinde, déviz kurlarina mevcut araglar ile miidahale edilmektedir.
Bu kapsamda TCMB’nin déviz rezervleri bu amac¢ dogrultusunda en sik kullanilan arag
olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve gerceklestirdigimiz analizin sonucu da bunu dogrular

niteliktedir.

Elde ettigimiz doviz rezervleri ve nominal doviz kurlar1 arasindaki nedensellik
iliskisi sonuglar1 ile Ortiisen literatiirde yer alan bazi galismalar incelenecek olursa;
Edwards (1983) calismalarinda, bir iilkede uygulanan doviz kuru politikasinin
genellikle uluslararasi rezerv davranisini etkiledigini belirtmekte ve sabit ya da agir
yonetilen doviz kurlarinda siirekli doviz piyasasina yonelik bir miidahale ihtimalinin
mevcut olmasi dolayisi ile dalgali doviz kurlarina sahip olan iilkelere nazaran daha fazla
diizeyde uluslararast rezervler tutma zorunlulugu oldugunu vurgulamakta ve bu

kapsamda ¢alismanin bulgular elde etti§imiz sonuglar ile ortiismektedir.

Bahmani-Oskooee ve Malixi (1987)’nin 13 gelismis iilkeye ait 1976-1985 arasi
ceyreklik verileri kullanarak dalgali kurlarin uluslararasi rezervlere yonelik talebi
azalttig1 yoniindeki goriisii arastirdiklar1 ¢alismalarinda doviz kurlarindaki esneklik
derecesinin arttikca, rezervlere olan talebin azaldig1 yoniindeki sonug rezervler ve doviz

kurlar1 arasindaki iligkiyi destekler niteliktedir.

Hausmann vd. (2000)’a gore, kendi para birimleri {izerinden uluslararasi olarak
bor¢lanamayan {ilkelerin borglarindaki para birimi uyusmazliklarindan kaynaklanan
zarar1 siirlayabilmek i¢in daha diisiik doviz kuru esnekligini talep edeceklerdir. Bunu

saglayabilecek doviz kuru politikasinda ise, lilkenin yiliksek diizeyde uluslararasi
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rezervlere sahip olmasi gerekecektir. Ozellikle, dalgali déviz kuru rejimi uygulayan
ilkelerde uluslararasi rezerv diizeylerinde Onemli Olgiide farklilik olduguna ve bu
nedenle doviz kurlarindaki oynakliga rezerv diizeylerindeki oynakliktan farkli esneklik
derecesinde izin verildigi ve Calvo ve Reinhart (2002),’in déviz kurlarin1 dalgalanmaya
biraktiklar agiklayan iilkelerin aslinda kurlara miidahalede bulunduklarini belirtmekte
ve bunu ise *’ dalgalanma korkusu’’ olarak adlandirdiklari ¢alismalarinda analizde yer
alan bazi iilkelerin doviz kurlarina miidahale edebilmek amaciyla yiiksek diizeyde doviz

rezervi bulundurdugunu savlari elde ettigimiz sonuglari destekler niteliktedir.

Hwiding vd. (2004), ¢alismalarinda daha fazla rezerv bulundurmanin déviz kuru
rejiminin  se¢iminden bagimsiz olarak reel doviz kuru volatilitesini azaltip
azaltmayacagini incelemislerdir. Calismaya gore, uluslararasi rezerv birikimin faydasi
ile 1lgili mevcut literatiir iki kategoriye ayrilmistir. Birincisi, yiiksek diizeyde
uluslararasi rezerv birikimi doviz krizleri veya ani bir durma (sudden stop) olasiligini
azaltmaktadir. Tkincisi ise, rezerv birikiminin fazla olmasinin daha diisiik dis bor¢lanma
maliyeti ile iligkili olmasidir. Kendilerinin ise rezerv birikiminin faydasina yonelik
ticlincii bir bakis acist getirdiklerini ve bunun ise yeterli diizeyde rezerv bulundurmanin
reel doviz kuru oynakligini azaltacak olmasidir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye nin de
dahil oldugu 28 gelismekte olan iilkeyi 1994-2002 donemi icin degerlendirmisler ve
yeterli diizeyde rezerv bulundurmanin doviz kuru oynakligimi azalttigi yoniindeki

bulgulari, elde ettigimiz sonuglar ile ortiismektedir.

Romero (2005) c¢alismasinda, Hindistan ve Cin’in doviz rezervleri birikimini
ampirik olarak incelemekte ve doviz kuru rejiminin se¢iminin bu birikimi
yonlendirmede oynadigi role odaklanmaktadir. Bu kapsamda 1980-2003 arasi donem
icin yillik veriler toplanmis ardindan bu verilerin frekansi kuadratik eslestirme yonetimi
(quadratic match process) ile g¢eyreklik olarak arttirilmistir. Cin sabit doviz kuru
uygulayan iilke 6rnegi, Hindistan ise dalgali doviz kuru uygulayan {ilke 6rnegi olarak
ele almmustir. Hindistan’daki doviz rezervi birikimi, doviz kurundaki oynaklik ve
ekonominin disa agiklik derecesi ile agiklandigi bulgusu sonuglarimizla uyum
gostermekte iken, Cin’in doviz rezervi birikiminin piyasaya yonelik degiskenleri

aciklamada yetersiz oldugu bulgusu elde ettigimiz sonuglar ile ¢elismektedir.
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Kasman ve Ayhan (2006), Tirkiye’de 1982 ve 2005 arasinda aylik veriler
kullanarak nominal ve reel doviz kurlart ile doviz rezervleri arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Calismada yapisal kirilmalar1 igeren birim kok ve es biitiinlesme
testlerini kullanmisglardir. Calismanin sonuglarina gore, doviz rezervleri ile doviz kurlar
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu ve ayni zamanda kisa ve uzun dénemli
nedensellik yoniinlin doviz rezervlerinden reel efektif doviz kuruna dogru oldugu

bulgusu elde ettigimiz sonuglar ile uyum gostermektedir.

Ahmad ve Pentocost (2009), calismalarinda Afrika tilkelerinde d6viz kurlar ile
uluslararasi rezervler arasinda uzun donemli iligki modelini ele almislardir. Ampirik
metodoloji olarak, dogrusal olmama olasiligini1 dikkate alan esik deger es biitlinlesme
teknigini (threshold cointegration technique) kullanilmis ve 1980-2004 arasindaki
donem aylik olarak ele alinmis ve sonug olarak seriler arasinda uzun dénemli dinamik
iliskinin var oldugu tespit edilmistir. S6z konusu bu tespit nedensellik sonuglarimizla

paralellik gostermektedir.

Aizenman ve Riera-Crichton (2008) ¢alismalarinda, uluslararasi rezervlerin dig
ticaret soklari, sermaye akimlari ve reel efektif doviz kuru iizerinde -etkilerini
arastirmiglardir. Calismanin ampirik analizinde 1970-2004 arasindaki donemde 60
gelismekte olan iilke ve 20 sanayilesmis iilke ele alinmistir. Analizin sonucunda,
uluslararas1 rezervlerin, dis ticaret soklarinin reel efektif doviz kurlar1 tizerindeki
etkisini hafiflettigini, bu etkinin gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik 6nem arz ettigi fakat
sanayilesmis olan ilkeler icin Oonemli olmadigi belirtilmekle beraber, uluslararasi
rezervlerin bu tampon etkisinin 6zellikle Asya iilkeleri ve dogal kaynak ihra¢ eden

ilkeler acisindan daha fazla oldugu vurgulanmaktadir.

Giiris (2012) calismasinda, Tiirkiye’de doviz kuru ve uluslararasi rezervler
arasindaki iligkiyi Hansen ve Seo (2002) tarafindan gelistirilen esik deger hata diizeltme
modeli ve Li (2006) tarafindan gelistirilen esik deger Granger nedensellik testini
kullanarak incelemistir. Analiz i¢in 1990-2011 arasindaki donem aylik olarak ele
alinmistir. Calismanin bulgularina gore, Tiirkiye’de doviz kuru ile uluslararas rezervler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Elde edilen bu sonug Tiirkiye’de doviz

kurlar1 ve uluslararasi rezervler arasindaki iliskiye ait tespitimizi dogrular niteliktedir.
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Nwachukwu vd. (2016), 1 Ocak 2004’ten 31 Temmuz 2015’¢ kadar giinliik
verileri kullanarak doviz kuru ve uluslararasi rezervler arasindaki iligkiyi Nijerya i¢in
esik deger vektor hata diizeltme modeli (threshold vector error correction model,
TVECM) kullanarak inceledikleri ve degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin var
oldugunu sonucuna ulastiklar1 ¢calismalar1 ulastigimiz nedensellik iliskisi ile paralellik

gostermektedir.

2.2.6. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani1 Nedensellik Testi Metodoloji

Granger nedensellik testleri geleneksel olarak vektér otoregresyon (VAR)
modellerinde Wald testleri olarak yapilmaktadir. Geleneksel Wald testleri ile ilgili
dikkate deger bir nokta, ongoriilebilirlikle ilgili tek bir tek istatistigi liretmeleri ve
nedensel dinamiklerin farkli frekanslar arasinda, farklilik gosterme olasiligini géz ardi
etmeleridir. Bu baglamda frekans alan1 nedensellik testi ile kisa donem, orta donem,
uzun donem gibi genis bir spektrumu igeren test istatistiklerinin incelenmesini
gerceklestirilebilmektedir. Bununla birlikte frekans alani (frequency domain) analizi
kullanan test istatistiklerinin, dogrusal olmamalar1 nedeniyle tahmin edilmesinin zor
oldugu kanmitlanmigtir. Bu baglamda, Breitung ve Candelon (2006) bu konuya
odaklanmakta ve finansal degiskenler arasinda herhangi bir siklikta nedensellik testleri
yapmak i¢in uygun istatistiksel teknikler sunmaktadir. Arastirmacilar o6zellikle,
Geweke'nin  (1982) onceki ¢alismalarina dayanarak, test istatistiklerinin VAR
modelindeki otoregresif parametreler iizerinde dogrusal kisitlamalar uygulanarak
hesaplanabilecegini  gostermektedirler. Ayrica yOntemlerinin, Monte Carlo
deneylerinde iyi boyut 6zelliklerine sahip oldugunu bulmuslardir (Ciner,2011: 499-
500).

Breitung ve Candelon (2006) testinin altyapisi frekans alaninda nedensellik

Olctimlerini 6neren Geweke (1982) ve Hosoya (1991) 'nin ¢aligmalarina dayanmaktadir.

Oncelikle t=1,.....,T *de gdzlemlenen, z, =[xt'yt]' iki boyutlu zaman serisi vektori

olusturulmustur ve z, ’nin sonlu sirali VAR modeli seklinde oldugu kabul edilmistir.

o(L)z =, (2.12)
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O(L)=1-0O,L-..—0,L°, 2x2gecikme boyutu ile L“z =z, ’dir. Hata
vektorii &, beyaz giiriiltii olarak kabul edilmektedir. E(s)=0,"dir ve X pozitif olarak
tanimlanmaktadir.

G’nin Cholesky ayristirmasinda en diisiik licgen matrisi olarak kabul edildigi
durumda, G'G =X ve aynm1 zamanda, E(ntnt') =1 7, =Gg, olmaktadir. Eger sistemin
duragan oldugu ve ®(L) = @)( L )71, w(L)=¢(L)G™ esitliklerinin gegerli oldugu kabul

edilirse sistemin MA gosterimi asagidaki gibi olmaktadir:

. N anmz(u‘m 019

Bu gosterim kullanilarak X, “nin spektral yogunlugu asagidaki gibi ifade edilebilir:

g “Plz (e™)

£ (o) :%{\\Pn(e‘“) 2}. (2.14)

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) tarafindan Onerilen nedensellik Olciisii ise

asagidaki gibidir,
2r f
M, (@) =log M (2.15)
‘\Pll(e—la))
2

\P e*lw
= log 1+‘ o )2 (2.16)

\Pll(e—la)
Eger, lPlz(e‘i‘") =0 1se Olglim sifirdir ve wfrekansinda y, y’ in nedeni

degildir. Eger z, 'nin unsurlar1 I(1) ve es biitiinlesik ise otoregresif polinom @( L) birim
kok igermektedir. Kalan kokler ise birim ¢emberin disindadir. Denklem (1)’de yer alan

terimlerin her ikisinden de z, ; cikarilmasi durumunda:

Az, = (@l — I)zt_l +0,7 ,+..+0,7_ +5

83



=0(L)z,+&, (2.17)

(:)(L) =0, -1 +0,L+..+0O,L" esitligi elde edilir (Breitung ve Candelon,
2006:365).

Frekans alaninda nedensellik 6l¢iimii dikey MA gosterimi kullanilarak asagidaki

gibi tanimlanabilmektedir:
Az, =0(L)g,
:@(L)m (2.18)

P(L)=®(L)G™", n,=G¢, ise G,E(nn)=1gibi disik iiggen matrisidir ve

sabit durumda oldugu gibi, sonugta ortaya ¢ikan nedensellik 6l¢iimii asagidaki gibidir:

12

Nedensellik dl¢timii daha yiiksek boyutlu sistemlere genisgletilebilir. Bu baglamda,
Hosoya (2001) yaklasimi, tglincii degiskeni "sartlandirdiktan" sonra iki degiskenli
nedensellik 6l¢glimiine dayanmaktadir (Breitung ve Candelon, 2006: 365).

o frekansinda, y’nin X’in nedeni olmadigina yonelik hipotezin test edilmesi

adina bos hipotez asagidaki gibi olusturulabilir:
Mw(a))=o (2.20)

Bos hipotezi test etmek adina ‘lpu(e—im)

=0 ise M, (@)=0’dir ve
P (L)=0(L) " G™ esitligi kullamlarak:

g 22®12 ( L)

el o

Seklinde elde edilen esitlikte g*, G™’in alt capraz elamamdir ve |®(L)|

®(L) ‘nin belirleyicisidir. Bunun sonucu olarak @ frekansinda y, X ’in nedeni degildir

hipotezi izleyen denklem ile test edilir (Breitung ve Candelon, 2006: 367).
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‘@)12(9_"”) 12kcos (ko) Zﬁmsm keo)i| =0,

Denklemde yer alan 6, terimi, ®, *nin (1,2) elamanidir (Breitung ve Candelon,

2006:367).

‘@12 (e’i’”) =0 i¢in gerekli ve yeterli kosullar ise:

P

> 6, cos(kw)=0 (2.21)
k=1

p

D 6, sin(kw)=0 (2.22)
k=1

Seklindedir. Sin(ka)) =0, =0 ve ow=roldugu igin, kisit (11) bu durumlarda

kaldirilabilir. Genel olarak yaklasim, denklem (10) ve (11)’deki lineer kisitlara

dayanmaktadir. Gosterimi Dbasitlestirmek adina «; =6, ,ve f;=6,; esitlikleri

olusturulmus ve boylece X, i¢in VAR denklemi su sekilde olusturulmustur:

X =X g+t X+ BY g+t B, &y (2.23)
M, (@) =0 hipotezi, B=[A,.... B> ]' seklindeki dogrusal kisita e degerdir

H,:R(@)p =0, (2.24)

cos(w)cos(2w)...cos( pw)

N sin(w)sin(2w)...sin( pw)

@ €(0,7) durumunda, siradan F istatistigi yaklagik olarak F(2,T —2p)serbestlik

derecesinde dagilim gostermektedir (Breitung ve Candelon, 2006: 367).

2.2.7. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alam Nedensellik Testi Sonuglari

Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik testi degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisini; kisa, orta, uzun olmak tiizere {i¢ ayr1 donem ve her bir donemi de

kendi igerisinde iki farkli frekans itibari ile incelemektedir. Test kapsaminda; H,
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hipotezi (bos hipotez) degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini, H,

hipotezi (alternatif hipotez) ise nedensellik iliskisinin oldugunu 6ne siirmektedir.

Uzun donem Orta Donem Kisa Donem
o 001 1005 [1.00 [150 |20 2.50
A RME 8.582%%% | 8.604*** [8.001*** | 0.102  |2.983* |5.114
RIMB#> ABD 3114%* |3.060%% | 6.220%%* | §.355%%* | 7.806%** | 6.421%**
dolari/TL

Not: (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla 4.698, 3.034

ve 2.325°dir. 0 ve m.o € (0,m) arasinda yer alan her frekans alan1 (@, ) i¢in.

Sekil 2.3. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test Sonuglari

Sekil 2.3’de yer alan tabloda Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen
frekans alan1 nedensellik test sonuglart yer almaktadir. Degiskenlere ait nedensellik
sonuclarinin periyotlart uzun dénem, orta donem ve kisa dénem olarak belirlenmistir.
Elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye’de Nominal ABD dolari/TL doéviz kurundan,
TCMB briit doviz rezervler/parasal tabana (R/MB) kisa, orta ve uzun dénemde
nedensellik, briit doviz rezervler/parasal tabandan nominal doviz kuruna dogru ise yine
kisa, orta ve uzun donemde nedensellik bulunmaktadir. Literatiirde yer alan benzer

sonuclara sahip olan ¢aligmalar incelendiginde,

Flood ve Marion (2001), ¢alismalarinda Asya iilkelerindeki yiiksek rezerv
seviyelerini, reel ekonomiyi desteklemek adma reel doviz kurlarimi ABD dolar
karsisinda devaliie etmek istemelerinin bir sonucu olarak aciklamaktadirlar. Dalgali
doviz kuru uyguladiklarini beyan eden iilkelerin ise yerel para birimlerinin degerini
etkilemek adina doviz piyasasina miidahale ettiklerini, bunun i¢in ise hala yliksek
diizeyde rezerv tuttuklarini belirtmektedir. Asya iilkelerini ele aldiklar1 ¢alismalarinda,
Giiney Kore’de son donemlerde gozlemlenen yiiksek diizeydeki rezerv artisinin cari
islemler fazlasi ve yenilenen sermaye girisleri karsisinda, yiikselmesini dnlemek adina
doviz kuruna yogun bir sekilde miidahale etmenin sonucu oldugu vurgulanmaktadir.

Teoride, dalgali doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde 6demelerde olusabilecek
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dengesizlikler doviz kurlarindaki hareketler ile diizeltileceginden, yiliksek diizeyde doviz
rezervi tutmalar1 gerekmemektedir. Ancak para otoriteleri, yerli para birimindeki
beklenmedik derecedeki biiyiik hareketlerden kagimma arzusu ile doviz kuruna
miidahale edebilmekte ve bu nedenle yiiksek diizeyde doviz rezervi bulundurmaktadir.
Ayrica dalgali kur sistemi, sermaye hareketlerinin istikrasizliginin derecesinde artiga
sebep oluyorsa sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecis doviz rezervlerinde
artisa neden olabilecektir. Agiklanan bu tespitler elde ettigimiz bulgular1 destekler

niteliktedir.

Disyatat (2001),’in Asya ve Latin Amerika’daki 15 iilke i¢in Frenkel ve Jovaonic
modelini benimseyerek, doviz kurundaki oynakligin uluslararasi rezerv birikiminin
onemli bir belirleyicisi oldugunu tespit ettifi calismasi, sonuglarimizla parallelik

gostermektedir.

Aizenman ve Marion (2003), Uzak Dogu’daki iilkelerin 1980-1996 donemi igin
uluslararas1 rezervlere olan taleplerinin arkasinda yatan nedenlerine odaklandiklar
calismalarinda, uluslararas1 islemler, uluslararasi islemlerin oynakligi, doviz kuru
diizenlemeleri ve politik hususlarin bu talebin belirleyicisi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Rezerv varliklarinin diizeyinin belirleyicisi olarak doviz kurlaridaki
oynakligin 6nemli bir yer tuttugunu, doviz kurlarinda yiiksek volatilite olan ve
dolayisiyla esnek kur rejimine sahip olan bir iilkenin, kurlara daha az miidahalede
bulunmasi ve bu nedenle daha az rezerve sahip olmasi gerektigi, diisiik doviz kuru
oynaklig1 olan ve sabit doviz kuru olarak nitelendirilen kur rejimlerinin oldugu iilkelerin
ise bu diizeyi koruyabilmek ve miidahalede bulunabilmek adina daha fazla doviz
rezervine ihtiyact oldugu yoniindeki agiklamalar1 elde ettigimiz sonuglar ile

ortiismektedir.

IMF (2003), doviz rezervlerinin gesitli belirleyicilerini igeren ampirik bir model
tizerinde ¢aligsmislardir. Bu baglamda model, 1980°den 1996’ya kadar yillik verileri
iceren 122 gelismekte olan piyasa ekonomisinden olusan kapsamli bir panel seti
kullanmislardir. Calismanin kisi basmna diisen GSYIH, niifus seviyesi, ithalatin
GSYIH’ya orani ve doviz kurundaki oynakligin ddviz rezervlerinin istatistiksel olarak

anlamli belirleyicileri oldugu yoniindeki bulgusu sonuglarimizi destekler niteliktedir.
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Sehgal ve Sharma (2008), calismalarinda Hindistan’in rezerv tutma talep
fonksiyonu analiz etmistir. Bu kapsamda, Hindistan’in iiger aylik verileri igin es
biitlinlesme ve vektdr hata diizeltme modeli (vector error correction model, VECM)
yaklasimi kullanilarak, rezerv tutmanin hem merkantilist hem de ihtiyati giidii nedeni ile
olduguna dair giiclii kanitlar bulmusglardir. Ayrica, riskli sermaye akimlar1 ve doviz kuru
oynakliginin uluslararasi rezerv talebi lizerinde olumlu etkisi olduguna yonelik sonug

elde ettigimiz tespitler ile ayn1 dogrultudadir.

Prabheesh vd. (2009), Hindistan i¢in doviz rezervleri ve belirleyicileri arasindaki
uzun vadeli iliskiyi tahmin edebilmek i¢in 1983-2005 arast donemi aylik olarak es
biitiinlesme i¢in ARDL yaklasimini kullanarak incelemislerdir. Calismada degisken
olarak, Hindistan’daki 91 giinliik hazine bonosunu getiri oranini, Rupi’nin ABD dolari
karsisindaki reel doviz kurunu olusturabilmek adina ABD tiiketici fiyat endeksini,
Hindistan toptan esya fiyat endeksini ve reel efektif doviz kurunu kullanilmislardir.
Calismanin sonucunda; doviz kuru esnekligi ile rezerv talebi arasinda negatif bir iliski
oldugu ve Hindistan’daki rezerv birikiminin nedeninin, sadece asir1 oynak olan kisa
vadeli sermaye hareketine maruz kalinmasindan degil ayn1 zamanda Rupi’nin ABD
dolart karsisinda, uygulanan doéviz kuru politikalari nedeni ile deger disiikliigline
ugramast oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu kapsamda elde edilen bulgular, analizini

yaptigimiz doviz rezervleri ile doviz kurlar1 arasindakai iliski ile uyum gostermektedir.

Alam ve Rahim (2013), calismalarinda Banglades’te 1996-2012 donemi igin
doviz rezervleri, cari islemler dengesi, sermaye ve finansal hesap dengeleri, Banglades
takasi/ABD dolar1 doviz kurlarini kullanarak doviz rezervlerini etkileyen faktorleri
arastirmiglardir. Sonuglara gore doviz rezervini etkileyen secili faktorlerden, doviz
rezervleri lizerinde en fazla etkiye sahip olanin 4,56 agirlikli ortalama puani ile doviz
kurlar1 oldugu anlasilmistir. S6z konusu bu sonu¢ elde ettigimiz bulgular ile

ortlismektedir.

Chowdhury vd. (2014), yillik zaman serileri verileri kullanarak Banglades’te
doviz rezervi belirleyicilerini arastirmiglardir. Degiskenler arasindaki duraganligi
incelemek icin ADF birim kok testi, es biitiinlesme iligkisini incelemek i¢in Engle-
Granger artik tabanli es biitiinlesme yaklasimi ve modellemenin daha iyi olmasi

acisindan diagnostik test kullanmiglardir. Ampirik sonuclar; doviz rezervleri, doviz
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kuru, yurt igi faiz oran1, M2 para arz1 ve kisi basina GSYIH arasinda giiglii bir iliski

oldugunu teyit etmekte ve dolayisi ile bulgularimizi destekler niteliktedir.

Tariq vd. (2014), 1973-2008 dénemi boyunca Pakistan’da doviz rezervleri ve reel
doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi merkantilist yaklasim yolu ile belirlemeye
calismislardir. Sonuglara gore Pakistan’daki doviz rezerv birikiminin arkasinda yatan
neden reel doviz kurunda deger kaybi1 yolu ile ihracata dayali biiylime stratejilerinin bir
sonucudur ve Pakistan Devlet Bankasi’nin dalgali rejim politikalart da doviz
rezervlerini artiric1 yonde etkide bulunmaktadir. Bu baglamda agiklanan sonuglar, doviz
kurlar1 ve doviz rezervleri arasindaki iligkiye yonelik elde ettigimiz nedensellik iliskisi

ile ortiismektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’YE YONELIK FINANSAL iSTiKARIN TESPITi AMACIYLA
MODEL OLUSTURULMASI VE SONUCLARI

Bu boliimde oncellikle, Tiirkiye’de 2002:02 ve 2019:11 arasindaki donemde
finansal istikrarin nasil bir seyir izledigini tespit edebilmek amaciyla, Uygur (2001)’un
calismasinda yer alan finansal istikrar tahmininin yapilabilmesini saglayan model
olusturulacaktir. Ardindan olusturulan bu modelin sonuglarina yer verilecek ve bu
sonuglar ile s6z konusu analiz tarihleri igerisinde Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen

gelismeler ti¢ alt doneme ayrilarak incelenecektir.

3.1. Tiirkiye’de Finansal Istikrarin Tespitine Yonelik Modelin Olusturulmasi

Tirkiye’de 2002:02 ve 2019:11 arasindaki donemde aylik olarak finansal
istikrarin tespitini yapabilmek amaciyla, Uygur (2001)’un ¢alismasinda yer alan ve
finansal piyasalardaki istikrar1 belirlemek igin genel olarak kabul edilen bir metot olan
model olusturulacaktir. S6z konusu model, (3.1) nolu denklemde gosterildigi iizere

olusturulmaktadir.

Finansal Istikrarin Tahminine Y&nelik Model = Faiz oram % Degisim+ Doviz Kuru %
Degisim— Doviz Rezervi % Degisim (3.2)
Finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan model kapsaminda yiizde
degisimleri alinan faiz, déviz kuru ve doviz rezervlerinden; faiz ve doviz kuru
degiskenlerindeki degisimlerin modelin degerini arttirict yonde etkide bulundugu
gozlemlenirken, doviz rezervlerindeki degisimlerin modelin degerini azaltan etkiye

sahip oldugu anlasilmaktadir.

Uygur (2001) ¢alismasi izlenerek olusturulan modelde; faiz kalemi i¢in TCMB
gecelik faiz oranlari, doviz kuru kalemi i¢in ABD dolart/TL nominal déviz kuru ve
doviz rezervi kalemi i¢in ise TCMB briit doviz rezervleri kullamilmistir. Modelde yer
alan degiskenler (3.1) nolu denklemde gosterildigi {izere standartlastirildiktan sonra

herhangi bir agirliklandirma yontemine tabi tutulmadan modele dahil edilmektedir.
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Modelin degerinde meydana gelen artiglar, finansal piyasalarda istikrarin
azaldigina isaret ederken, modelin degerinde gozlemlenen azalislar ise finansal
piyasalarda istikrarin arttifi yoniinde sonug¢ vermektedir. Ayrica modelin degerinin
belirli bir kritik degeri asmasi durumunda finansal bir krizin varligindan
bahsedilmektedir. S6z konusu kritik degerin belirlenmesi i¢in, modelin standart sapmasi

(o) ve ortalamast () kullanilmakta ve (3.2) nolu denklemde gosterildigi durumun

olusmasi halinde finansal krizin mevcudiyeti kabul edilmektedir (Uygur, 2001: 8).

ModelDegeri, > ;1 +1.50 (3.2)

Literatiirde finansal istikrar1 belirleyebilmek amaciyla olusturulan model ve
endekslerde, olusturdugumuz modelde yer alan degiskenleri kullanan bazi c¢aligsmalar
ele alindiginda; Gadanecz ve Jayaram (2008) finansal istikrarin 6l¢timii ve agiklanmasi
amactyla siklikla kullanilan degiskenleri acikladiklar1 ¢alismalarinda; reel doviz kurlari,
doviz rezervleri ve reel faiz oranlarina yer vermekte, Jakubik ve Slacik (2013)
tarafindan gelismekte olan Avrupa iilkelerine yonelik finansal istikrarinn 6lgtimlenmesi
amaciyla olusturulan finansal istikrar endeksinin alt kalemlerinde ise faiz oranlar1 ve
doviz kurlarindaki yillik degisimler de yer almaktadir.

Kondratovs (2014), Litvanya finansal sistemi i¢in modelledigi finansal istikrar
endeksi kapsaminda, ekonomide analiz edilmesi gereken sektorleri reel sektor, kurumsal
sektor, hane halki sektorii, dis sektor, finansal sektor ve finansal piyasalar olmak iizere
altiya ayirmustir. S6z konusu sektorler kapsaminda, olusturdugumuz model ile uyumlu
olarak yer alan degiskenlere bakildiginda; 3 aylik referans faiz orani ile reel efektif
doviz kurlarindaki deger kaybi ve artis1 yoniindeki degisimler oldugu goriilmektedir.
Yine End (2006), finansal kriz yasayan Hollanda ve alti OECD iilkesi i¢in finansal
istikrarin gostergeleri ve sinirlarini ele aldigi calismasinda, reel faiz oranlar ile reel
doviz kurlarindaki degisimi, dnemli bir belirleyici olarak olusturdugu finansal kosullar
endeksine dahil etmektedir.

Polat ve Akin (2020), Tiirkiye i¢in finansal istikrar endeksi olustuduklari
caligmalarinda finansal istikrasizlik bilesenleri kapsaminda pay piyasasi, tahvil piyasasi
ve doviz piyasasini ele almis, doviz piyasasinin alt gostergelerinde kapsaminda ise

doviz piyasasinin donemlik degisim orani ve volatilitesine yer vermistir.
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Manolescu ve Manolescu (2017), calismalarinda Romanya ekonomisi igin
makroekonomik gostergelerle baglantili olan bir finansal istikrar endeksini belirlemeye
calismislar ve s6z konusu endeksi olusturmak i¢in Romanya interbank faiz oranlari ile

reel efektif doviz kuru gostegelerine de yer vermislerdir.

3.2. Tiirkiye’de Finansal Istikrarin Tespitine Yonelik Olusturulan Modelin

Sonuclarn

Sekil 3.1’de Tirkiye’ye yonelik finansal istikrarin tespit edilebilmesi amaciyla
Uygur (2001)’in ¢alismasindan yararlanilarak olusturulan modelin sonuglar1 grafiksel
olarak gosterilmektedir. Grafikte yer alan esik deger s6z konusu c¢alismada 1.5 olarak
hesaplanmis olup modelin degerinin bu degerin {izerinde oldugu donemler finansal
krizin varligina isaret etmektedir. Modelin degerinin analiz doneminin basindan sonuna
kadar olan periyottaki genel seyri incelendiginde; 2002 Subat-2004 Kasim arasi dénem
ve 2018 Haziran-2019 Kasim donemi arasinda kritik esik degeri astigi, bununla beraber
2002 yilmin Subat ayindan 2013 yilimin Aralik ayina kadar hizli bir azalig trendinde
oldugu ve bu nedenle finansal istikrarda artis meydana geldigi, 2014 yilinin Ocak
aymdan analiz doneminin sonu olan 2019 yilinin Kasim ayina kadar ise, trendin tersine
donerek modelin degerinde artis gergeklestigi ve bu nedenle finansal istikrarda azalma

meydana geldigi gbzlemlenmektedir.

2018-08
2019-05

2007-05 7
2017-11 =

2002-11
2003-08
2004-05
2005-02
2005-11

Sekil 3.1. Finansal Istikrarm Tahminine Yénelik Olusturulan Modelin Sonuglarina Ait
Grafik
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Modelin degerine etki eden ekonomik kosullarin donemler olarak ele alinmasinda
oncelikli olarak analiz doneminde yer almayan fakat analizin baglangi¢ donemine etki
eden 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile baslanacak, ardindan modelin degerinin
azalma egilimine girdigi 2002-2013 aras1 doneme ve son olarak 2014-2019 arasi

doneme yer verilecektir.

3.2.1. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizi

Analiz doneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler incelendiginde;
modelin degerinin 2002 yilinin basinda tiim donemler itibari ile en yiiksek deger olan
4,90 olmasimin ardinda 2000 Kasim ve Tiirkiye tarihinin en biiyiik ekonomi Krizi olan
2001 Subat finansal krizlerinin etkileri yatmaktadir. Model degerinin 1,5’un iizerinde
olmasi krizi tamimlamakta ve bu baglamda 2004 Kasim ayina kadar zirve olan bu
degerden giderek azalma gozlemlenmesine ragmen hala bu degerin {lizerinde olunmast,
krizlerin etkilerinin azalmakla birlikte halen devam ettiginin bir gostergesidir. Bu
baglamda bahsedilen krizlerinin olusumunun ve sonuglarinin ele alinmasi bu donemin

degerlendirilebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

TCMB 2000 yilinda, kamu finansman dengesinde meydana gelen bozulma,
ozellikle kamu agiklarmin kontrol altina alinamamasi sonucu reel faizlerin yiiksek
diizeylere ulagarak bor¢ stokunu arttirmasi ve enflasyon oranlarindaki hizli artis nedeni
ile IMF destegini arkasina alan orta vadeli bir program olan, “Enflasyonu Diisiirme
Program1” n1 uygulamaya koymustur. Uzun yillardir siiregelen yiiksek enflasyon
olgusu nedeni ile iilkede istikrarsiz biiylime dinamigi ortaya ¢ikmis, ekonomide
belirsizlik nedeni ile yurtigi ve yurt dist yatirimlar olumsuz etkilenmis ve o6zellikle
TL’ye olan giivenin azalmasi sonucunda faizlerin yiiksek diizeylerde seyretmesi ile
sermaye daha ¢ok spekiilatif kazanglara ydnelmistir. Ug yil siirdiiriilmesi planlanan
program ile birlikte, dalgali ve kronik hale gelen enflasyon oraninin kademeli olarak iki
haneli rakamlardan tek haneli rakamlara indirilmesi, reel faiz oranlarinin uygun bir
diizeye ¢ekilmesi, ekonominim mevcut biiyiime potansiyelinin arttirilmasi ve
kaynaklarda etkin ve adil dagilimin saglanmasi hedeflenmistir (TCMB, 2000b: 13).

Bu kapsamda program {i¢ temel unsur iizerine insa edilmistir. Birincisi, daraltici
maliye politikasinin uygulanmasi yolu ile faiz dig1 fazlanin arttirlmasi ve yapisal

reformlarin 6zellikle riskli oldugu bilinen bankacilik sektorii bazinda geceklestirilmesi
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ve oOzellestirmeye hiz kazandirilmasi, ikincisi enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikasi, Uglinciisii ise enflasyon oraninin azaltilmasma odaklanan kur ve para
politikasidir. Para ve kur politikasi bu programin temel taglarindan olmustur. D6viz kur
sepeti onceden belirlenen 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro seklinde kalmaya devam etmis ve
sepet 2000 yilinin basindan itibaren bir buguk yillik siireyi kapsayacak sekilde 6nceden
aciklanan enflasyon hedefine yonelik kur sepeti olarak tanimlanmis, ardindan gelen
donemde ise kur politikasinin kademeli olarak genisleyen band ¢ergevesinde
yiriitillecegi acgiklanmistir. Bu kapsamda doviz kuru, fiyat istikrarini saglayabilmek
adina nominal ¢ipa olarak kullanilmistir (TCMB, 2000b:71).

Do6viz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi durumunda, doviz kuru
enflasyon diizeyi diisiik olan iilkelerin para birimlerinden olusan bir sepete baglanarak,
diisiik enflasyonun iilkeye ithalini gergeklestirmek amaglanmaktadir. Enflasyonun
distiriilmesinin ise, kurun sabit tutulmasi nedeni ile ithal ve ihrag mallarin fiyatinda
gerceklesen istikrar sonucu cari islemler kalemindeki iyilesme ve uygulamanin tavizsiz
olarak siirdiiriilmesi sonucunda giiven duygusunun olusturularak enflasyonist
bekleyislerin azaltilmasi1 yolu ile saglanmasi hedeflenmektedir. Bu uygulamanin en
biiyiilk dezavantaji ise TCMB’nin bagimsiz bir para politikasi izleyebilme imkanin

kalmamasidir (Dogru ve Savrul, 2012: 4).

Para politikasinda ise, IMF programlarmin genelinde gorillen Merkez
Bankalarinin bilangosuna yonelik parasal kontroller dnemli bir yer tutmaktadir. Bu
kontrol kapsaminda TCMB’nin Net I¢ Varliklar kaleminin degerinde tavan
belirlenirken, Net Dis Varliklar kaleminde ise asgari olarak belirlenen diizeyin altina
diisiilmesine izin verilmezken parasal taban sadece bu kaleme gore belirlenmesi sart
olarak kosulmakta ve yerli para sadece doviz karsilig1 oldugu miiddetce basilmaktadir.
Bu yolla sisteme giren yerli para arz fazlasina neden olmayacak ve uygulanan kur
rejimini siirdiirebilmek adma gerekli olan doviz rezervi bulundurulabilecektir (Ozatay,
2009: 38-39).

Ancak enflasyonu diisiirme programi 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinin ardindan, 1990°l1 yillardaki istikrarsiz ekonomik ortamin ardindan
meydana gelen Kasim 2000 krizi ile sarsintiya ugramis, Subat 2001 krizi ile birlikte ise
tamamen ¢okmiistiir. 2000 yilinin sonunda TCMB, programda belirtilen para ve kur
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politikast ile kamu dengesine yonelik performans sartlarinin yerine getirilmesine
ragmen yilin ikinci yarisina ait dénemde yapisal reformlar ve 6zellestirmede meydana
gelen yavaslama sonucunda devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) faizlerinde artis
gerceklestigini bu durumun ise portfoylerinde yiiksek diizeyde hazine kagidi bulunduran
bankalarin likidite sikintisi ¢ekmesine sebep oldugunu agiklamistir. Bu kapsamda,
ortaya ¢ikan yogun likidite ihtiyaci nedeni ile 22 Kasim’da kotasyon yoOntemi, acik
piyasa islemleri ve bankalar arasi para piyasasi ile piyasaya fon akisi saglanmis ve net i¢
varliklar bandinin disina ¢ikilmistir. Piyasaya saglanan likiditenin doviz talebine
donmesi sonucunda ise, piyasaya yiiklii miktarda doviz satisi gergeklestirilmis ve 30
Kasim tarihinde net i¢ varliklar kaleminin dondurulacagi kamuoyuyla paylasiimistir

(TCMB, 2000b: 72).

Once Kasim 2000 krizi ve hemen ardindan Tiirkiye tarihinin en biiyiik finansal
krizi olan Subat 2001 krizinin yasanmasinin arkasinda yatan nedenlere bakildiginda;
ozellikle enflasyonu diisiirme programi kapsaminda uygulanan dnceden belirlenen kur
rejiminin spekiilatif hareketlere olanak tanimasi ve TCMB’nin bu siiregte pasif olarak
kalmasi1 6nemli bir etkendir (Mangir, 2006:468). Bu siirecte 6zel yabanci fonlar iilkeye
hizlt bir girig gergeklestirmis ve cogunlukla borglanma niteligine sahip olmuslardir.
Yabanci paranin iilkeye girisi sterilize edilmediginden parasal tabanda genislemeye,
talepte artis sonucunda enflasyonun yiiksek diizeylerde seyretmesine, yerli paranin reel
olarak degerinin artmasi ile ithalat talebinde yiikselis sonucunda cari acigin biiylimesine
neden olmustur. Program kapsaminda 3-4 milyar ABD dolart araliginda olmasi
beklenen cari agik, 2000 yilinin sonu itibari ile 9.8 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir (Uygur, 2001: 17). Ayrica 2001 Subat krizinin olusumunda, 1998 Rusya

Krizi, 1999 Goélciik ve Diizce depremlerinin de etkisi bulunmustur.

Donemin Tirk bankacilik sisteminde var olan zaaflarin yarattifi kirilganlik
krizlerin en belirleyici unsurunu olusturmustur. Program kapsamindaki yapisal
reformlarin temelini bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi olusturmaktadir.
Ancak gerek Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun (TMSF) biinyesine siirekli olarak
yeni bankalar eklenmesi sonucunda piyasada batik banka sayisinin fazla olmasi ve
bankacilik sisteminin sikintili olduguna dair olusan algi gerekse de, BDDK’nin daha

islevsel calisabilmesi admma yonetim kurulunun olusturulmasinin belirlenen siireden
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daha ge¢ gergeklestirilmesinin kuruma yonelik giivenirlik sorunu yaratmasi, bankacilik

sistemini olumsuz olarak etkilemistir.

Bankacilik sisteminde yer alan bankalarin déviz agik pozisyonlariin ¢ok yiliksek
olusu sistemdeki bir diger 6nemli sorunu olusturmustur. Bankalarin bilangoya gore agik
pozisyonlart 1998 yilinda 8,4 milyar ABD dolar: iken, 2000 yili Eyliil ayinda 20,95
milyar ABD dolarina ulagmistir. Ayrica bankalarin varliklari ile borglart arasindaki vade

uyumsuzlugu da géze ¢arpan bir diger husus olmustur.

S6z konusu donemde bankacilik sistemi daha spesifik olarak, 6zel sektor
bankalar1 ve kamu sektdrii bankalar1 bazinda ayr1 ayri incelendiginde, farkli sorunlarin
mevcut oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 6zel sektor bankalarina bakildiginda
bor¢clanmalarim1 daha c¢ok repo cinsinden kisa vadeli olarak gergeklestirdikleri
goriilmektedir. Kamu bankalar ile karsilastirildiginda 6zel bankalarda repo miktarinin
TL cinsinden mevduatlara oraninin 2000 yilinin baginda yiizde 106,6 diizeyinde iken
kamu bankalarinda bu oranin yiizde 13,6 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Mevduat
yapisina bakildiginda ise, doviz cinsinden mevduatlarin TL cinsiden mevduatlara oranla

daha fazla oldugu tespit edilmektedir (Ozatay, 2009: 40).

Kamu bankalar ise ele alinan donemde kamunun yiiksek bor¢lanma gerekliliginin
bir sonucu olarak piyasadaki mevcut faiz oranlarinin oldukga altinda ve vadeleri de
daha uzun olan DIBS’leri alma zorunluluguna sahip olmuslardir. Kamu bankalarmin
bilangolari, kapsamini kiigiik ve orta Olcekli isletmeler ile tarim kesiminin
desteklenmesi amaci ile yonelik diisiik faizli krediler kullandirilarak desteklemenin
olusturdugu, gorev zararlari kalem nedeni ile 6nemli Glgiide bozulmaya ugramstir.
Aslinda biitcede yer almasi gereken s6z konusu destekler, bu yol ile biitge disina
aktarilmis ve olusan zararlarin devlet tarafindan vaktinde 6denmemesi sonucunda ise
kamu bankalarinin varlik kalitesinde 6nemli Olclide bozulma meydana gelmistir

(Ozatay, 2009: 40).

Donemin iki 6zel bankasi olan Bayindirbank ve Demirbank’da yasanan siirecler
de bankacilik sektoriinde kirilganligi arttiran diger etkenler olmustur. ilk olarak,
Bayindirbank’in Romanya’da ki bankas1 olan BTR (Banco Turco Romania)’nin iflas
siirecine girmesinin engellenmesinin kendi i¢inde yeterli kaynaga sahip olmamasi

nedeni ile bu kaynagin Vakifbank tarafindan karsilanmasi ikinci olarak ise,
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Demirbank’in ortiili ortakligt oldugu diisiiniilen Etibank’in iflas siirecine girmesi
sonuncunda Ekim 2000°de TMSF’ye devredilmesidir. Bu durum, bankanin yeterli
likidite imkani olsayd1 ortakligi oldugu Etibank’1 kurtarmaya yonelik bir adim atabilirdi
diisiincesine neden olarak piyasalarda Demirbank’in da zor durumda oldugu algisini

yaratmistir (Uygur, 2001: 16).

Demirbank’in s6z konusu donemde diger 6zel bankalardan ayrilan nemli bir
ozelligi bulunmaktadir. 2000 yilinda ihrac1 gergeklestirilen DIBS’lerin yiizde 15’ini
alan banka, toplam DIBS stokunda ise yiizde 10’luk paya sahipti. Bulundurdugu yiiksek
DIBS stoku nedeni ile kisa vadeli i¢ ve dis bor¢lanmalar gergeklestirmekteydi. Mevcut
durum ile birlikte bankanin 6nce dis bor¢lanma imkanlar1 kesintiye ugramis ardindan
ise sahip oldugu yiiksek DIBS stokuna ragmen yurtigindeki bankalardan da
bor¢lanamadigindan i¢ bor¢lanmada da sikinti yasamistir. Bu durumun sonucu olarak
likidite imkanim arttirmak amaciyla elindeki mevcut DiBS’leri satmaya baslamis ve bu
nedenle fiyatlarinda azalis ve faizlerinde artis meydana gelmeye baslamistir (Uygur,
2001;16).

Bu siirecte, kamu bankalarinin da bilancolarinda yiiksek tahribata neden olan
gorev zararlar1 nedeni ile kisa vadeli bor¢lanma olanaklarini siirdiirme zorunluluklari,
faizler lzerinde fazladan bir baski olusturmaktaydi. Agik pozisyona sahip olan
bankalarin ise, pozisyonlarini kapatmak amaciyla doviz yonelik artan talepleri de, faiz
oranlarinin artigina sebep olan bir diger faktordii. Ortaya ¢ikan giiven bunalimi ile
birlikte fon fazlasina sahip olan bankalar fon ihtiyaci olan bankalara kredi vermeyisi,
faizler sicramasina neden olmus ve bankalarin gecelik piyasalarda bor¢lanma olanaklari
sikinttya girmistir. DIBS fiyatlarindaki azalisin ve faizlerindeki artisin belli bir esigi
gecmesi yabancilarin da satisa yonlenmesine sebep olmustur. Ve sonug olarak, piyasada

yogun bir likidite sikisikligi meydana gelmistir.

TCMB’nin bu donemde uyguladigi enflasyonla miicadele programi; gecelik
faizlerde goriilen keskin artig, enflasyon oranindaki yiikselis, TL nin asir1 degerlenmesi
ve finansal piyasalardaki ¢alkantinin dovize yonelik talebi arttirmasi sonucu olarak

doviz rezervlerinde meydana gelen azalisin sonucunda giiven kaybina ugramigstir.

TCMB’nin 30 Kasim tarihinde net i¢ varliklarimi sabit tutacagi yoniindeki

aciklamasi ise 2000 yili Kasim aymin ortalarinda yiizde 71,22 olan gecelik faiz
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oranlarini, iizerindeki muazzam baski ile birlikte Aralik ayinda yiizde 315,92 diizeyine
ulastirmistir. Yiikselen faizler ile birlikte finans sektoriiniin kirilganligi artmis, reel
sektor zor durumda kalmis ve iilke disina yiikli miktarda sermaye ¢ikisi

gerceklesmistir.

Yaganan bu olumsuzluklarin ardindan ger¢eklesen 2000 Kasim krizinin, asiri
derecede yiikselen faiz oranlari, ciddi miktarda doviz rezerv kayiplari (Ekim aymda
24,22 milyar ABD dolar1, Kasim ayinda 23,24 milyar ABD dolari, Aralik ayinda 21,58
milyar ABD dolar1) ve Aralik ayinda IMF’den alinan ek kredi ile atlatilmis oldugu
diistintilse de, bu kriz {i¢ ay sonra yasanacak daha biiyiikk bir krizin belirleyicisi

olmustur.

19 Subat 2001 tarihinde, Hazine ihalesi Oncesinde donemin Basbakanmi ve
Cumbhurbagkani arasinda yasanan tartigma, onceki kriz nedeni ile zaten kirilgan olan
ilkeye ekonomisine ve siyasi yapisina yonelik giiveni ciddi bir sekilde sarsarak dovize
yonelik yogun spekiilatif ataklarin gergceklesmesine neden olmustur. Kasim krizinde
dovize yonelik bu spekiilatif ataklarin yabanci yatirimcilar bazinda sinirli kaldigi
goriiliirken, 2001 Subat krizinde yerli yatirimeilarin 6zellikle de bankalarin daha fazla
dovize hiicum ettigi goze carpmaktadir. Ayrica bu tartisma 19 Subat’ta deyimi
yerindeyse borsada bir deprem etkisi yaratmis ve hisse senetlerinin yiizde 14,62 deger

kaybina ugramasina neden olmustur.

TCMB 22 Subat 2001 tarihinde yaptig1 basin duyurusunda, uygulanmaya devam
edilmekte olan ekonomik programinin yasanan siyasi krizi neticesinde piyasa
katilimcilar tarafindan giiven kaybina ugradigini ve bu nedenle doviz taleplerinde
meydana gelen artis sonucunda 19 Subat’ta yaklasik olarak 7,6 milyar ABD dolarinin
satildigint belirtmistir. 20 Subat tarihinde ise banka tarafindan net i¢ varliklar
kontroliiniin devam ettirildigi i¢in TL likidite imkanlarinin smirlandirildigi, bu nedenle
piyasaya verilen 7,6 milyar ABD dolarinin 6,1 milyar ABD dolarlik kisminin geri
alinarak, sadece 1,5 milyar ABD dolarmin TCMB nezdinde TL karsiligin1 hazir

bulunduran bankalara satildigini belirtmistir.

TCMB’nin bu déonemde uyguladigi kur rejimini siirdiirmeye ve doviz rezervlerini

korumaya yonelik olarak TL likiditesini daraltmasi faiz oranlar1 ¢ok yiiksek seviyelere
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(21 Subat’ta bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz orani yiizde 6200’lere

ulagsmistir) ¢ikmasina sebep olmustur.

21 Subat tarihinde mevcut para programinin siirdiiriilmesine yonelik cabalarin
devam etmesine ragmen giiven unsurunun olusmadigi vurgulanmistir. Bu durumun
neticesinde ise, uygulanan IMF programinin terkedilecegi, TL ve doviz piyasalarinda
dengelerin daha fazla siirdiiriillemeyecegi ve doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilacagi

agiklanmustir.

21 Subat’ta dalgali kura gecisin agiklanmasi ile birlikte Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) endeksi yiizde 18,11°lik diisiisle birlikte tarihinin en biiyiik
deger kaybmi yasamistir. Yine TL’nin yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya
birakilmasi ile birlikte hizli deger kaybi1 neticesinde artan doviz agik pozisyonu, yiiksek
faiz oranlar1 ve vade yapilarindaki uyumsuzluklar bankalarin doviz zararlarin artmasina
yol agmistir. Finansal sistemin bozulan yapisi ile birlikte ise kredi doniiglerinde ve
yiikselen faizlerle birlikte firmalarin yeni kredilere yonelik taleplerinde diisiis
gerceklemistir. Firmalarin hem yiikselen faizler hem de doviz kurlar karsisinda artan
maliyetleri ve bozulan bilangolar1 isten ¢ikarmalara, kii¢iilmelere ve iflaslara neden

olarak reel sektoriin olumsuz sekilde etkilenmesine neden olmustur (Firat, 2010: 103).

Yasanan krizlerden ¢ikisa iliskin uygulanabilecek politikalara yonelik 1lgili
donemde iki farkli yaklasim one ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, IMF’ nin de dahil
oldugu geleneksel yaklagim ikincisi ise P. Krugman, J. Sachs ve J. Stiglitz gibi
iktisatcilarin destekledigi geleneksel goriisii reddeden alternatif yaklagimdir. Geleneksel
yaklasimda; krizin ardindan dis dengenin saglanabilmesi, dis 6demelerin sorunsuz bir
sekilde devam etmesi, doviz ¢ikislarinin Oniine gegilebilmesi, kurlarda ani ve keskin
yiikseliglerin engellenebilmesi, i¢ talebin kisilabilmesi adina siki para ve maliye
politikasi ile yiiksek faizlerin uygulanmasinin gerekliligi tizerinde durulmaktadir. Ancak
Onerilen bu uygulamanin Asya Krizi esnasinda Endonezya, Kore ve Tayland’da
gerceklestirilmesine ragmen doviz kurlarinda onemli diizeyde artisa neden oldugu

goriilmektedir (Uygur, 2001: 27).

Alternatif yaklasimda ise; krizin ardindan esnek para ve maliye politikalarinin
1zlemesi, faizlerin diistiriilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir. Cilinkii bu yaklagima gore,

zaten bu donemde kii¢lilme egilimine giren reel ekonominin uygulanabilecek daralma
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politikalar1 ve yiiksek faizler ile daha zor duruma girecegi ve bdylelikle krizin
derinlesecegi belirtilmektedir. Ozellikle hizla yiikselen faizler ile birlikte, hem reel hem
de finans sektoriiniin bu duruma uzun siire dayanaklilik gosteremeyecegi beklentisi
nedeni ile iilkeye yonelik risk primlerinde artisa neden olmasi, boyle bir giivensiz
ortamda da yabanci fonlarin hizla yurtdisina ¢ikisin doviz kurlarinda artisa neden
olacaktir. Bu baglamda Tiirkiye’de 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan
uygulanacak programlarin kapsaminda faizler ve enflasyonla miicadele 6nemli bir yer

tutmustur (Uygur, 2001: 28).

3.2.2. 2002-2013 Aras1 Donemde Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Finansal istikrarin tespit edilebilmesi i¢in olusturukan modelin 2002 yilinin
basindaki en yiiksek degerinden giderek azalan egilime girmesinin nedeni s6z konusu
dénem Oncesinde yasanan krizlerin etkisinin finansal istikrarsizligi arttirmasi, ardindan
uygulanan ekonomik programlar ve politikalarim olumlu etkisi neticesinde ise finansal
istikrarsizligin azalmasidir. Bu baglamda, bu béliimde modelin degerinin azalma trendi
gosterdigi yapilan analize ait 2002-2013 doneminde TCMB ve hiikiimet tarafindan
uygulanan programlarin ve politikalarin, neler oldugu ve sonuglarinin nasil etki ettigine

yer verilecektir.

Tirkiye ekonomisinde 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin sonucunda yasanan
gelismelerin ardindan hiikiimet 14 Nisan 2001°de IMF ile bir Stand-by anlagmasi
yaparak yeni ekonomik programini uygulamaya koymustur. “Giiglii Ekonomiye Gegis

Programi” olarak adlandirilan bu program ile temel olarak:

e Yeni kur rejimine gecis ile birlikte ortaya ¢ikan giiven sorunu ve istikrarsizligin

ortadan kaldirilmasi,

e Kamu yonetimi ve ekonomide etkinligin artisin1 saglayacak yapisal reformlarin

gergeklestirilmest,

e Bankacilik sisteminde 6zellikle kamu bankalar1 ve TMSF biinyesinde bulunan
bankalarin kapsamli bir sekilde yeniden yapilandirilarak finans kesimi ile reel

sektor arasinda saglikl bir iligkinin temin edilmesi,

e Kamu finansman dengesinin gii¢lendirilmesi,
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¢ Enflasyon ile miicadelenin siirdiiriilmesi

amaglar1 dogrultusunda, ekonomide siirdiiriilebilir gelismenin saglanarak kaynak
kullaniminda etkinligin saglanmasi ve serbest piyasa kosullarinda rekabetin
gelistirilerek ekonomik biiyiimede, yatirimlarda ve dolayisiyla istihdamda artisin

saglanmas1 hedeflenmistir (Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi, 2001).

Program kapsaminda uygulanan reformlar, finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasia yonelik reform, devlette seffaflifin artmasini saglamaya ve kamu
finansman giiclendirmeye yonelik maliye politikasi reformu ve son olarak ekonomide
rekabeti ve etkinligi arttirmaya yonelik reformlar seklinde ti¢ gruba ayrilmaktadir. S6z
konusu donemde olusturulan modelin degerindeki azalmanin ve dolayisi ile finansal
istikrardaki artisin  degerlendirebilmesi agisindan, finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasina yonelik reformun hangi kalemlerden olustugu ve sonuglarinin neler

oldugu 6nem tagimaktadir.

2002-2010 donemi Oncesinde finansal sistemin iilkedeki en 6nemli unsuru olan
bankacilik kesiminin genel goriiniimii ele alindiginda; bilangolarinda déviz cinsinden
bor¢larinin ddviz cinsinden alacaklara gore yiiksek diizeyde seyrettigi, yapilmasi
planlanan reformlarinin hizli bir sekilde devreye koyulmadigi, yiiksek faiz oranlari ve
TL’deki deger kayiplar1 ile birlikte ekonomide yasanan daralmanin bankacilik
sisteminin aktif/pasif yapisi ile karlilik performansinda olumsuz etkiye sebep oldugu,
sube ve personel sayilarinda Onemli disislerin  gergeklestigi, sektoriin  aktif
biiyiikliigiinde ABD dolar1 bazinda reel olarak %12,6 kiigiilme yasandig1 gériilmektedir.
Ayrica sektoriin yeterli diizeyde denetlenmemesinin bir Sonucu olarak,  ozel
bankalardan bazilarinin reel sektore kredi vermek yerine kendi biinyelerine bagh
holdingleri ucuz kredilerle fonlamalar1 ahlaki tehlike (moral hazard) olarak tanimlanan

bir diger sorununda ortaya ¢ikmasina neden oldugu dikkati ¢cekmektedir.

Finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi reformu kapsaminda, bahsedilen
olumsuzluklar1 gidermek iizere 15 Mayis 2001°de BDDK tarafindan agiklanan
Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi (YYP) ile birlikte aracilik
islemlerine odaklanan, i¢ ve dis soklara kars1 direnci yliksek olan, uluslararasi diizeyde
rekabet giicline sahip bir bankacilik sektorii hedeflenmistir. Bu hedef kapsaminda kamu

bankalariin yeniden yapilandirilmasi, TMSF’ye devredilen bankalarin ¢6ziimlenmesi,
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0zel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasi, gbézetim ve yonetim ger¢evesinin
giiclendirilmesine yonelik adimlar ve diizenlemeler gerceklestirilmistir. S6z konusu

diizenlemelerde:

e Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ile kamu bankalarin finansal sistem
igerisindeki istikrarsiz yapisinin giderilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda, 2001
yilinin sonu itibari ile 17,5 milyar ABD dolar1 olan gorev zararlar tasfiye
edilmis ve yeniden gorev zarari olusturabilecek gorevlerin verilmemesi karari
alimmigtir. Ancak Kamu bankalar1 kanaliyla verilecek destege ihtiya¢c duyulmasi
halinde, s6z konusu destege yonelik kaynagin biitceye konulan 6denekler yolu

ile karsilanmasi karar1 alinmistir.

Kamu bankalarinin sermaye yapisini giiclendirmek adina, ¢ogunlugunun menkul
kiymetlerden olustugu 3,6 milyar TL sermaye destegi gerceklestirilmistir. Ozellikle
kriz oncesi donemde likidite ihtiyacinin 6nemli bir boliimiin diger bankalardan ve
TCMB’den saglamalarindan dolayr kamu bankalari, kriz ortamina birikmis kisa vadeli
bor¢la girmistir. Bu durumun neticesinde de faizlerdeki artistan yogun diizeyde
etkilenilmis ve finansman ihtiyaglarin1 karsilanabilmesi adina 06zel bankalara gore
mevduatlara daha yiliksek diizeyde faiz verilmistir. Bu baglamda kamu bankalarinin
piyasadaki faiz oranin yiikselmesine sebep olan kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliiklerini
azaltmak adina, Hazine’den alinan 6zel tertip tahviller karsilifinda TCMB’den repo ve
dogrudan satis islemleri araciligi ile likidite imkan1 saglanmistir. Ayrica kamu bankalari
operasyonel olarak da yeniden yapilandirilmis, sube ve personel sayilarinda azalmaya
gidilmistir (BDDK, 2010: 40).

e TMSF’ye devredilen bankalarin ¢6ziimlenmesi silirecinde TMSF’nin
biinyesindeki bankalar, faaliyet izni iptal edilen ve temettii disindaki ortaklik
haklar1 ile yonetimi ve denetimi fona devredilen bankalar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu sorunlu bankalarin en kisa siirede ¢6ziime kavusturularak
sisteme dahil edilmesi, hem finansal sistemin istikrar1 agisindan hem de kamu
maliyesinde olusturduklar1 yiik agsindan 6nem teskil etmektedir. Temettii
disindaki ortaklik haklar1 ile yonetimi ve denetimi fona devredilen bankalarda,
hizl1 bir sekilde rehabilitasyonun gerceklestirilmesi yolu ile bankalarin sisteme

yeniden dahil olmasi amaglanmistir. Faaliyet izni kaldirilan ve tasfiye siirecine
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giren bankalarda ise; bankaya ait yiikiimliiliikklerin, bankanin varliklarinin nakde

doniistiiriilmesi yolu ile 6denmesi gergeklestirilmistir (BDDK, 2010: 42).

e Ozel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasina yonelik olarak, ozellikle
krizlerin ardindan finansal sistemin azalan giivenini yeniden arttirma yoniinde
adimlar atilmistir. Bu kapsamda ilk olarak bankalarinin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi i¢in ¢alismalar yapilmistir. DOonemin mevcut ekonomik
ortaminin bir sonucu olarak ekonomik beklentilerdeki kotiimser yapi ile
ekonomik aktivitenin yavaslamasi 6zel bankalarin kredi hacminde diisiise,
mevcut kredilerin ise takibe donlismesi oraninda artisa sebep olmustur. Bu
durumun finansal sektor ve dolayisi ile reel sektor tizerindeki etkilerini en aza
indirebilmek, yabanci yatirimcilarin sektore olan giivenini saglamak amaciyla ti¢
ara¢ kullanilmistir. Bu araglar; banklarin sermaye yapilarinin giiglendirilmesi,
krizlerin ardindan 6deme imkanlarini1 kaybeden reel sektor sirketlerin varliklarini
stirdiirebilmeleri i¢in bor¢ yapilandirma sistemlerine islerlik kazandirilmast,
bankalarin tahsili gecikmis alacaklarinin tasfiyesini saglayarak aktif likiditesini
artirmak amaciyla varlik sirketlerinin  kurulmasint  saglamak olarak
belirlenmistir. Ayrica, hem bankalarin hem de sirketlerin devir ve birlestirmeye
yonelik vergi tesviklerinin getirilmesi suretiyle ek tedbirler alinmis, Hazine
Miistesarliginin uygulamaya koydugu i¢ borg takas islemi ile ise bankalarin agik

pozisyonlarini azaltilmasi hedeflenmistir (BDDK, 2010: 55-56).

e Gozetim ve yonetim cercevesinin giiglendirilmesi kapsaminda ise, bankacilik
sisteminin yapisini saglamlastirmaya yonelik olarak, sermaye diizenlemeleri,
risk  diizenlemeleri, kredi smirlart  diizenlemeleri, karsiliklara iliskin
diizenlemeler, bagimsiz denetim diizenlemeleri, fon uygulamalari diizenlemeleri,
rekabet diizenlemeleri ve kurumsal diizenlemeler yapilmistir ( BDKK, 2010:

61).

Ekonomide gerceklesen bu yapisal doniisiimlerin ardindan 25 Mayis 2001
tarihinde TCMB kanunda da 6nemli degisiklikler gergeklestirilmistir. Bu ¢ercevede,

¢ TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarim1 saglamak olarak belirlenmis, finansal

istikrar ise destekleyici amag olarak tanimlanmas,
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eBankaya para politikas1 uygulamalarinda ve ara¢ sec¢iminde bagimsizlik
verilmis, ancak sonuglar1 acgisindan hiikiimete hesap verme yiikiimliligi

getirilmis,

e Bankanin Hazine ve diger kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesi, kredi
acmast ve bu kuruluslarin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasalardan
satin alinmasina engel konulmus ve bdylelikle kamunun finansman kaynagi

olmasinin 6niine geg¢ilmis,

o Fiyat istikrar1 hedefine ters diismemek kosulu ile hiikiimetin biiylime ve istihdam

politikalarinin desteklenmesi karara baglanmis

e Bankanin para politikasi stratejilerinin kurumsallastirilmast amaciyla Para

Politikas1 Kurulu kurulmustur.

Fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirmek icin kisa vadeli faiz oranlar1 politika faizi
olarak belirlenmis ve bu oranlarinin belirlenmesinde fiyat istikrari kosulu haricinde
herhangi bir kosulun etki edemeyecegi karara baglanmistir. Bu hedefin etkin bir sekilde
gerceklestirilebilmesinin kosulu olan TCMB’nin kurumsal yapisinin bagimsiz, seffaf ve
hesap verebilir olmasi kanunda yapilan degisiklikler ile saglanmistir. TCMB’nin temel
amaciin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi enflasyon hedeflemesi rejimine gecisin

onemli bir asamasini olusturmustur.

Oncelikli olarak 2002 yilinda agik enflasyon hedeflenmesine iliskin gerekli
kosullarinin tamamen olugsmamasi nedeni ile ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya
konulmustur. 2002-2005 yillar1 arasinda bu kosullarin yerine getirilmesi i¢in c¢alisilmais,
bankanin teknik ve kurumsal altyapisi gili¢lendirilmistir. Yine bu siire¢ igerisinde goreli
olarak istikrarli finansal ve makroekonomik ortamin olusmasi ve 6zellikle TCMB’nin
enflasyon tahminleri ve gelismelerinin belirlenen hedeflere yakin olmasi sonucunda
faizlerde indirimin gerceklesmesi bankaya olan giiveni arttirarak 2006 yilinda acik

enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢isi miimkiin kilmastir.

Tim bu reformlar sayesinde Tiirkiye’de hem bankacilik sistemi hem de TCMB
finansal krizlere karsi dayanikli bir yapiya kavusmus ve bu sayede giiglii bir finansal

sistemin temeli atilmistir. Bu durumun gerek bankacilik kesiminin bilangolarina pozitif
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olarak yansimasi, gerekse de ekonomik gostergelerde olumlu gidisata sebep olmasi ise

FBE’de azalma sonucunu dogurmustur.

Bu siire¢ icerisinde Tiirkiye ekonomisinin finansal sektoriiniin test edildigi bir
baska kriz ise 2008 Kiiresel krizi olmustur. Kriz ile birlikte diinya genelinde belirsizlik
hakim olmus, sirketler ve finansal aract kumlarin bilangolarinda bozulma ve iflaslar
gerceklesmis, kiiresel faaliyetlerde gerileme ile birlikte Ozellikle gelismis lilkelerde
biiyiime hiz1 gerilemis, enflasyon oranlarinda diistis ger¢eklesmis ve diinya genelindeki
finansal sistemde mevcut olan kirilganliklar giin yiliziine ¢ikmistir. Tiirkiye ise krizden

olusturulan saglam finansal yapisi sayesinde diisiik dl¢iide etkilenmistir.

Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalar1 bu siirecte yiiksek faiz
indirimlerine gitmis, finansal istikrarlarin1 korumak adina daha temkinli davranmis ve
bu nedenle risk primlerindeki bozulma daha sinirli kalmistir. TCMB’de bu siiregte hizl
bir sekilde aksiyon almistir. Saglam finansal yapis1 sayesinde risk primlerindeki fazla
artis olmamasi uygulanan para politikasinin hareket alanini genisletmistir. Bu kapsamda
TCMB 2008 yilinin Kasim ayinda, parasal genisleme siirecine girerek likide destegini
arttirmig, Onden yiiklemeli faiz indirimi stratejisi ile de finansal sistemde ve kredi
piyasalarinda etkinligi hedeflemistir. 2009 yilinin ikinci yarisindan sonrasinda da faiz
indirimlerine devam edilmis ve parasal genislemenin basladig: tarihten itibaren bir yillik
zaman zarfinda politika faizini toplamda 1025 baz puan indirerek, enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen gelismekte olan Merkez bankalar1 arasinda en fazla ve
en erken faiz indirimini gerceklestiren banka olmustur. Bu donemde Tiirkiye’ye yonelik
risk algisinda azalma ile birlikte TL nin dayanikliligi artmis, piyasa faizlerinde diisiis
reel faizlerde diisiisii de beraberinde getirmistir. 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren
kredi faizlerindeki diislis ile birlikte ekonomik faaliyetlerde artis gerceklesmistir.
TCMB’nin bu donemde gosterdigi basarili performansi para politikasinin finansal
gostergeler ve ekonomik beklentiler {izerindeki etkisinin artmasini sonucunu

dogurmustur (Cetin, 2016: 82-83).

Bununla birlikte krizin diinyadaki bir¢ok iilkedeki bankada ciddi zararlara yol
acmasina ragmen Tiirkiye’de bankacilik sektorii mevcut donemde faiz oranlarinin
diismesi, aktif yapisinin pasif yapisina goére daha uzun vadeli olmasi nedeni ile

karliliginda artis1 saglamistir. 2008 yilinda sektoriin 14,3 milyar TL olan donem net
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kari, 2009 yilinda 19,4 milyar TL tutarina ulasmistir. Ayrica bu donemde geri
donmeyen kredilerde gerceklesen artig, politika faiz oranlarinin asagiya cekilmesi ve
zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik ile kar ve sermaye oranlarindaki iyilesme ile

telafi edilmistir (Demir ve Eken, 2015: 58-59).

2008 Kiiresel Finans Krizi siirecinde, Tiirkiye’de yiiklii miktarda kisa vadeli
sermaye girisine maruz kalinmasi sonucunda TL degerlenmis ve ithalatta artis meydana
gelmistir. Bir yandan da dis talepteki azalma ihracatin gerilemesine sebep olarak cari
dengenin bozulmasina yol agmig, dusik faizler ile birlikte krediye erisim
kolaylagtigindan i¢ talepte hizli bir artis meydana gelmistir. Bunlarla beraber kiiresel
risk istahinin degisken yap1 gostermesi, ekonomide kirilganlik unsurunu ortaya
cikararak hem makroekonomik hem de finansal istikrara yonelik kaygilar1 ve riskleri
arttirmus, farkli politika yaklagimlarina ihtiyag duyulmasina neden olmustur (Bas¢1 ve

Kara, 2011: 2).

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinin ardindan uzun yillar
boyunca yiiksek diizeyde olan enflasyon oranlari ilk kez tek haneli rakamlar inmis ve
fiyat istikrar1 hedefi gerceklestirilmistir. Ancak 2008 Kiiresel Finans krizi gostermistir
ki, tek basina fiyat istikrar1 makroekonomik istikrari saglamada yeterli olmamakta,
finansal istikrarinda destekleyici amag olarak gozetilmesi 6nem arz etmektedir. Fiyat
istikrarin1 saglamada politika faizi olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlari ile fiyat
istikrarmn1 da ayni anda saglamak miimkiin olamayacagindan TCMB 2010 yilinda

alternatif araglarin belirlenmesine yonelmistir.

Krizin etkilerinin azalmasi ile birlikte, 14 Nisan 2010 tarihinde agiklanan kriz
sirasinda alinan onlemlerin normal hale getirilmesi olarak da tanimlanabilecek *’¢ikis
stratejisi’’ ile kiiresel kriz sirasinda alinan likidite Onlemlerinin geri alinmasi, para
politikasinin operasyonel yapisinin normallestirilmesi hedeflenmis ve TCMB’nin fiyat
istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrarinda saglanmasinin da goz Oniinde

bulundurulacaginin ilk sinyali verilmistir (Cetin, 2016: 83).

Kriz esnasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin; cari denge, reel doviz kuru ve
bilangolarin vade ile kur yapisindaki olumsuz etkilerinin en az diizeyde olmasi icin
indirilen kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diisiik diizeyde kalmasi ig talebi arttirarak

tilkede enflasyonist ortamin olugsmasina neden olmustur. TCMB dis dengeyi saglayan
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faiz orani ile ayn1 zamanda i¢ dengenin saglanamadigini, yogun sermaye giriglerinin
yasandigi bu tiir durumlarda fiyat istikrar1 ile beraber finansal istikrar1 hedefi
gozetilmigsse de birden fazla politika aracina ihtiyag oldugunu vurgulamistir. Bu
cercevede makro finansal dengesizliklerin etkilerini en aza indirmek amaci ile kisa
vadeli sermaye giriglerini ve kredi genislemelerini azaltmak seklinde iki ara hedef
belirlemis ve bu hedeflere ulagsmak i¢in politika faizine ek olarak kullanacag: araglari
zorunlu karsiliklar ile gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme arasindaki fark olarak tanimlana

faiz koridoru olarak belirlemistir (Kara, 2014: 4).

Finansal risklerin bir¢ok sebebi olmasi ile birlikte Tiirkiye gibi disa agikligi fazla
ve cari agigl ylksek olan iilkelerde en Onemli nedeninin kiiresel gelismeler ve
neticesinde sermaye hareketlerinden kaynaklandigi goriilmekte bu nedenle kiiresel
krizin ardindan asir1 oynak olan sermaye hareketlerine karsi dayanikli bir finansal
sistemin varligi 6nem arz etmektedir. Sermaye hareketleri Tiirkiye tlizerinde etkisini,
ozellikle doviz kurlar1 ve krediler lizerinden gosterdiginden TCMB ara hedef olarak bu
iki finansal gostergeyi belirlemistir (TCMB, 2012c: 3; TCMB, 2013c: 3).

2010 wyilinda Tirkiye’nin gergeklestirdigi reformlar sayesinde saglam olan
finansal yapisi, diisiik risk primi ve bu nedenle cazip olan yatirim ortami sermaye
girislerinin yogunlasmasi ile birlikte olumsuz etkileri en aza indirebilmek ve ara
hedeflerini gerceklestirebilmek amaciyla bazi 6nlemler almistir. S6z konusu donemde
TCMB, spekiilatif olan girisleri azaltmak ve doviz kurlarinda olusabilecek asiri
oynakligin Oniine gegebilmek adina gecelik bor¢lanma faiz oran1 500 baz puan
indirilerek yiizde 1,50 oranina, politika faizini ise 75 baz puan indirilerek yiizde 6,25
oranma ¢ekmistir. Ayrica, faiz koridoru daha da genisletilmis ve bdylece kisa vadeli
faiz oranlarindaki volatilitenin konjonktiirel duruma goére ayarlanmasina imkan
taninmustir. Yapilan bu miidahaleler ile spekiilatif sermaye pozisyonlarin getiri ve risk
arasindaki oraninin azalmasi saglanarak, kisa vadeli sermaye girislerinin caydirilmasi ve
finansal sistemde neden olacagi kirilganligin oniine gecilmesi hedeflenmistir (Bas¢1 ve

Kara, 2011: 6).

Ikinci ara hedef olarak; belirlenen kredi genislemelerinin azaltilmas: igin
piyasadaki TL likiditesine ve kredi arzina yonelik kontrolii saglayabilmek adina zorunlu

karsilik oranlarinda bazi degisiklere gidilmis ve zorunlu karsilik oranlari etkin bir
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sekilde kullanilmaya baslanmistir. Bu kapsamda, zorunlu karsilik oranlari agamali
olarak azaltilmis, karsiliklara yonelik faiz 6denmesine son verilmis ve zorunlu karsiliga
tabi ylikiimliiklerin igerigi genisletilmistir. Ayrica banka mevduatlarin vade yapilarina

gore karsilik oranlarinin da farklilastirilmasi yoluna gidilmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 6).

TCMB 2011 yilinda, yine kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini en
aza indirebilmek amaci ile ROM aracini kullanmaya baglamistir. Bankalarin TCMB
nezdinde tuttuklar1 zorunlu karsiliklarinin belirli bir kismin1 doviz veya altin cinsinden
tutulmasmma imkan veren bu ara¢ ile TCMB’nin briit doviz rezervlerinin
saglamlastirilmasi, bankalara likidite yonetiminde rahat hareket edebilecekleri alan
olusturulmas1 ve likidite optimizasyonu gergeklestirebilmelerine olanak taninmasi
hedeflenmistir. Bu kapsamda TL’nin her birimi igin ayrilabilecek altin ve doviz
karsiligin1 belirleyen katsay1 olan ROK, TCMB tarafindan mevcut ekonomik kosullara
gore belirlenmistir (TCMB Biilten, 2012: 2).

2010 yilinin sonunda uygulamaya konulan, 2011 yilinda belirgin seklini alan 2012
yilinda ise eklenen araglar ile etkinligi arttirilan yeni para politikasi yaklasimi ile
herhangi bir i¢ veya dis finansal sokun olusumuna karsi daha esnek bir yapiya
kavusulmus, i¢ ve dis talepteki ayrismanin Oniine gegilerek makro finansal risklerin
azaltilmasi saglanmistir. Bu cergevede 2012 yili iktisadi dengelenmenin 6n plana
cikt1ig1, enflasyonda diisiisiin devam ettigi, iktisadi faaliyetlerin ise artis hizin1 devam
ettirdigi, tlilke risk priminin diistiigli ve dolayis: ile finansal piyasalarda baskinin

azalmaya devam ederek istikrarin siirdiiriildiigii bir y1l olmustur (TCMB, 2012b: 37).

2013 yilinda Mayis ayina kadar olan siiregte kiiresel ekonomik ortamda ABD
ekonomisinin toparlanamamasi ve Euro bolgesindeki parasal aktarim mekanizmasindaki
ve kamu maliyesindeki problemlerin ¢6ziimlenememesi belirsizlik durumun devam
etmesine neden oldugundan, TCMB makro finansal riskleri géz 6niinde bulundurdugu
para politikast uygulamasii siirdiirmiistiir. Yogun sermaye hareketlerinin etkisi ile
kredilerdeki artisin tahmin edilenden daha fazla olmasi sonucunda finansal istikrara
yonelik tehditlerin azaltilmasi amaciyla, bir taraftan kisa vadeli faiz oranlart diisiik
diizeyde tutulmus diger taraftan ise doviz rezervlerinde artis1 saglamaya yonelik

tedbirler alinmaya devam edilmistir. Boylelikle reel doviz kurundaki degerlenme
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baskisinin Oniine gegilirken ayni zamanda i¢ ve dis talebin uyumlastirilmasina devam

edilmistir (TCMB, 2013b: 29).

Mayis aymin ardindan gelismis lilke ekonomilerinin para politikalarinin sonucu
olarak finansal piyasalarda belirsizlik artist gézlemlenmistir. Kiiresel portfoy
yatirimlarinda gelismekte olan iilkelerin agirlig1 azalmistir. Tiirkiye’de de finans sektorii
dis bor¢lanmada herhangi bir sorun yasamamis olmakla beraber, portfoylerinde sermaye
cikis1 gergeklesmistir. Bu nedenle TCMB makro finansal risklerinin Oniine geg¢ebilmek
amaciyla ihtiyatli bir tavir sergilemistir. Kiiresel diizeyde mevcut olan belirsizligin iilke
icine sirayet etmesini Onlemek adina, TL likidite politikasinda Ongdriilebilirligin
asamalr olarak arttirilmasi, faiz belirsizliginin disiiriilmesi amaciyla bir yontem
belirlemistir. Bu ¢er¢evede kiiresel faiz oranlar ile tilke i¢cindeki faiz oranlar1 arasindaki
korelasyonun mevcut belirsizlik sonucu azalmasi nedeni ile piyasa faizlerinin daha ¢ok
yurti¢indeki ekonomik gelismelere hassas hale gelmesine imkan taniyan bir yapi
olusturulmustur (TCMB, 2013b: 29).

Yine bu donemde finansal istikrarin makro ekonomik goriiniimii incelendiginde,
kiiresel sermaye hareketlerinin dalgali yapist nedeni ile doviz kuru ve faiz oranlarinda
volatilitenin artis gosterdigi ancak, bu duruma ragmen hem hane halki kesiminde hem
de reel sektor ile bankacilik sektdriinde pozitif goriiniimiin devam ettigi goriilmektedir

(TCMB, 2013b: 41).

3.2.3. 2014-2018 Aras1 Donemde Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

2000 ve 2001 krizlerinin ardindan hizli bir sekilde toparlanan biiylimede yiiksek
rakamlar1 yakalayan Tiirkiye ekonomisinin olumlu gidisat1 2010°1u yillarin ilk yillarina
kadar devam etmis ardindan bozulmalar meydana gelmistir. Olusturulan modelin bu
donem itibari ile seyri incelendiginde 2014 yilinin bagindan 2018 yilinin Ekim ayma
kadar giderek arttigi, 2018 Kasim ay1 ile birlikte ise azalma trendine girdigi

gorilmektedir.

S6z konusu donem ilk olarak Tiirkiye i¢in finansal istikrart tahmin etmek amaci
ile olusturulan modelin gostergeleri olan; ABD dolari/TL nominal déviz kuru, TCMB
briit doviz rezervleri ve TCMB gecelik faiz oranlarinin yillara gore degisimini gosteren
grafikler kapsaminda incelenecektir. Ardindan analiz doneminde modelin degerine etki

eden 6nemli ekonomik ve finansal gelismelere yer verilecektir.
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3.2. ABD Dolar/TL Déviz Kuru Grafigi

Sekil 3.2°de, ABD dolar/TL doviz kurunun 2013 ve 2019 yillar1 arasindaki
seyrini gosteren grafik yer almaktadir. Doviz kuruna ait grafik ele alinan dénemin bir
onceki yil1 olan 2013 yilindan baslatilarak, doviz kurlarinin bir 6nceki doneme gore
nasil bir egilim izlediginin saptanmasi hedeflenmistir. ABD dolari/TL doviz kurunun,
s6z konusu analiz doneminin basinda 1,77 TL olan degerinin dénem sonunda 5,73
TL’ye c¢iktig1 goriilmektedir. Analiz donemi boyunca doviz kurunun giderek artig
gosteren trendi 2018 yilinin Eyliill ayinda zirve yaparak 6,38 TL degerine ulagsmis ve

ardindan inisli ¢ikigh bir egilim sergilemistir.
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3.3. TCMB Briit Déviz Rezervleri

Sekil 3.3’de, TCMB’nin ABD dolar1 cinsinden briit doviz rezervlerinin 2013 ve
2019 yillar1 arasindaki seyrini gosteren grafik yer almaktadir. TCMB’nin briit doviz
rezervlerine ait grafik, ABD dolar/TL doviz kurunun grafigi i¢in belirtilen ayni amag
kapsaminda 2013 yilindan baslamaktadir. Bu kapsamda grafik degerlendirildiginde;
2013 yilmin ilk ayinda 103 milyar 550 milyon ABD dolar1 olan TCMB briit doviz
rezervlerinin, 2018 yilimin Agustos ayma kadar dalgali ve azalan bir seyir izledigi
goriilmektedir. Ardindan 2018 yilinin Eyliil ayinda 66 milyar 989 milyon ABD dolar1
degeri ile analiz donemi boyunca tarihi dip degerine ulasan TCMB’nin briit doviz

rezervleri bu yilin ertesinde artis trendine girmistir.
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3.4. TCMB Gecelik Faiz Oranlar1 (%)

Sekil 3.4’de, TCMB’nin gecelik faiz oranlarinin 2013 ve 2019 yillar1 arasindaki
seyrini gosteren grafik yer almaktadir. TCMB’nin gecelik fazi oranlarina ait grafik daha
onceki grafiklerde belirtilen sebep nedeni ile 2013 yilindan baglamaktadir. TCMB’nin
gecelik faiz oranlarinin seyri biitiin olarak incelendiginde, diger grafiklerde oldugu gibi
dalgal1 bir seyirden ziyade sabit, keskin inigleri ve ¢ikislari olan bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeni ise, TCMB’nin gecelik faiz oranlar1 degelerini bellirli
donemler itibariyle sabit tutmasi ve degisikliklerini ise kayda deger diizeylerde
gerceklestirmesidir. 2013 yilinin basinda 4,75 olan merkez bankasi gecelik faiz oranlari
yil sonunda 3,50’ye disiiriilmiis ardindan 8,00’e c¢ikarilmistir. 2015 yilinin basindan
2018 yilinin May1s ayma kadar 7,25 orani ile sabit bir seyir izleyen faiz oran1 kademeli
olarak yiikselmis ve 2018 yilinin Eyliil ayindan 2019 yilinin Haziran aymnin sonuna
kadar donem boyunca en yliksek deger olan 22,50 diizeyinde devam etmistir. Bu

tarihten sonra ise agsamali olarak azalis gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomosinde finansal istikrarin saglanmasinda biiyilk 6nem arzeden
ABD dolar/TL déviz kuru, TCMB briit doviz rezervleri ve gecelik faiz oranlar1 s6z
konusu dénem i¢in bir biitiin olarak degerlendiginde; ABD dolar/TL déviz kuru ve
TCMB gecelik faiz oranlar1 2018 yilinin Agustos ayma kadar artis yasadigi, 2018
yilinin Eyliill ayinda ise en yiiksek degerlerine ulastigi goriilmekte iken TCMB briit

112



doviz rezervlerinin bu siiregte 60-120 milyar ABD dolar1 bandinda dalgali bir seyir
izlemis 2018 Eyliil ayinda ise en diisiik degeri almigtir. Bu durumun neticesinde FBE’de

ayni dogrultuda hareketlilik gostermistir.

Analiz doneminde Tiirkiye’deki ekonomik ve finansal gelismeler yillar itibari ile
incelendiginde; 2014 yilinda, dis gelismeler olarak kiiresel dengesizlikler nedeniyle
ortaya cikan makro finansal riskler, kiiresel faaliyetlerdeki ivme azalisi, finansal
piyasalarin dalgali seyri ve para politikalarinin normallesme siirecine girmesine yonelik
net bir alginin olmayisina ilaveten i¢ gelismelerin yatimcilarin risk almalarini negatif
yonde etkilemesi sonucunda Tiirkiye’de doviz kurlarinda yiikselis ve risk primlerinde
belirgin diizeyde artis gergeklesmis ve bu durumun neticesinde finansal piyasalarda
istikrarsizlik gbzlemlenmistir (TCMB, 2014b: 27). Yurt iginde finansal istikrari
etkileyen gelismeler ele alindiginda ozellikle i¢ talepteki zayif seyir ve ekonomik
yavaglama, kiiresel volatilite sonucunda yabannci sermaye akimlarinda gerileme,

enflasyon oranlarinda artis goriilmektedir.

2015-2016 yillar1 birlikte ele alindiginda gelismis {lkelerde toparlanmanin
gozlemlenmesi ile beraber, 2015 yilinda FED’in faiz artirnmina yonelik belirsiz tavri,
2016 yilinda ABD bagkanlik se¢imi kiiresel iktisadi faaliyetlerde gerileme ve
neticesinde kiiresel biiyiimeye yonelik kaygilar nedeni ile kiiresel ekonomide belirsizlik
stirecinin devam ettigi goriillmektedir. Bu ortamin sonucunda, gelismekte olan tilkelerin
finansal piyasalarinda meydana gelen oynakligin bir taraftan varlik fiyatlarini olumsuz
yonde etkiledigi, bir taraftandan da iilke risk primlerinde artisa ve doviz kurlarinda
yiikselise neden oldugu goriilmektedir. Bu olumsuz gelismeler Tiirkiye’de de kedini
yogun bir sekilde hissettirerek risk primlerinde artisa ve doviz kurlarinda yiikselise

neden olmustur (TCMB, 2014b: 27).

2017 yili ele alinan 6nceki yillara nispeten, ABD dolari/TL doviz kurundaki
artisin diistik diizeylerde olmasi, TCMB briit doviz rezervlerinde artisin gergeklesmesi
ve gecelik faiz oranlarinin yatay bir seyirde devam etmesi nedeni ile daha istikrarli bir
goriinim arz etmektedir. Bu durumun olusmasinda etkili olan dig faktorler
incelendiginde gelismis {ilkelerin para politikalar1 uygulamalari ile ilgili net bir

goriiniimiin olusmast ve FED’in normallesme siirecine girmesi ile birlikte kiiresel
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finansal piyasalarda olumlu bir ortamin olustugu ve bdylelikle risk alma isteginde

artiglar gerceklestigi goriilmektedir.

Bu dénemde Tiirkiye’de ekonomik faaliyetler finansal sistem araciligiyla makro
ihtiyati politikalar ve tesvikler ile desteklenmis ve durumun sonucunda ekonomik
faaliyetlerde artis gozlemlenmistir. Reel sektdrde daha Onceki yillarda olusan giliven
kaybi1 problemi ekonomik faaliyetlerde gozlenen iyilesme ile birlikte ortadan kalkmis ve
halka acik reel sektor firmalarinin daha onceki yillarda goreceli olarak daha yiiksek
seyreden toplam borglarinin aktiflere orani ile karlilik oranlari bu dénemde gerileme

gostermistir.

Finansal kesimde, 2016 yilinda toparlanma gosteren kredi biiylimesi bu seyirini
2017 yilinda da devam ettirmis ve toplam kredi biiyltime oran1 2017 yil1 Eyliil ay1 itbari
ile ylizde 20 olarak gerceklesmistir. Bankalarin tahsili gecikmis alacaklar1 (TGA)
ozellikle bireysel kredilerde talep yanli artis ve varlik sirketlerine yapilan satiglar
neticesinde bir Onceki yila gdére azalma goOstermistir. Ayrica biliyiik firmalara ait
TGA’larn diisiik diizeyi bankalarin aktif kalitesinde artis1 saglamistir (TCMB, 2017a:
43).

2015 ve 2016 yillarinda sermaye girislerinde azalma sonucunda yabanci para
maliyetlerinde artis ve doviz kurlarindaki yiikselis nedeni ile ROM rezervlerinde
meydana gelen azalis 2017 yilinda hizlanan sermaye hareketleri neticesinde azalan

doviz kuru hareketliligi sonucunda ROM rezerverlerinde meydana gelen artis yabanci

para likidite karsilama oraninda (LKO) yiikselisi saglamistir (TCMB, 2017a: 47).

2018 y1il1 ekonomik gostergelerin aldig1 degerler ve yasanan ABD kaynakli siyasi
gelismeler nedeni ile farkli boyutlarda soklarin ve finansal tiirbiilanslarin yasandigi bir
yil olmustur. Bu donemin Agustos ayinda ABD dolar/TL déviz kuru ve TCMB gecelik
faiz oranlar1 en yiiksek degerini alirken TCMB doviz rezervleride tam tersi istikamette
en diisiik degerini almistir. TL’deki deger kaybr sonucunda iiretici fiyatlarinda artis ve
fiyatlama davraniglarindaki bozulma enflasyon oranlarinda artisa neden olmus bu
durumun sonucunda risklerin oniine gegebilmek amaciyla faizlerde yiiksek diizeyde
artis gerceklestirilerek giiglii bir siki para politkasi uygulamasi gerceklestirilmistir. Yine

doviz kurunda olusan ani ve sert dalgalanmanin finansal istikrardaki bozucu etkisini
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berataraf edebilmek amaciyla doviz piyasasina miidahalede bulunulmus ve bu amag

dogrultusunda TCMB briit doviz rezevleri kullanilmistir.

Yine bu donemde TCMB, kurlardaki asir1 volatilite nedeni ile TL’nin hizla bir
sekilde deger kaybetmesi sonucunda, piyasalarin verimli bir sekilde caligmasini
stirdiirebilmesi adina TL ve doviz likidite yonetimlerini giiclendirerek finansal istikrar
hedefleyen bazi aksiyonlar almistir. Bu kapsamda ROM doviz imkanina yonelik tavan
sinir azaltilmis, TL ve dovize yonelik zorunlu karsilik oranlar diisiirtilmesi yolu ile
piyasalara nakit akisi saglanmistir. Ayrica finansal piyasalaradki asir1 hareketlilik
nedeni ile maliyetlerdeki artis ve bu durumun sonucunda enflasyon oranlarindaki
yiikkselis nedeni ile TCMB Eylil ayindan etkili bir parasal sikilastirma
gerceklestirmistir. Alinan bu tedbirlerin ardindan iilkenin risk priminde ve enflasyon
oraninda gerilemenin etkisi ile beraber, doviz kurlar1 ve uzun vadeli faiz oranlarinda

diisiis ger¢eklesmistir (TCMB, 2018b: 18).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU REJIMLERI iLE FINANSAL
ISTIKRAR ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK ANALIZ SONUCLARI

Bu boliimde, Frankel (2017)’in ¢alismasi izlenerek elde edilen Tirkiye’de
uygulanan doviz kuru rejimleri ve finansal istikrar baglaminda Uygur (2001)’un
calismasi izlenerek olusturulan model arasindaki iligskiye ait nedensellik iliskisi tespit
edilecektir. Bu kapsamda oncelikle, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller, ADF, 1981) ve Phillips Perron (PP, 1988) birim kok testi uygulanarak
degiskenlerin duraganligi saglanacak ardindan déviz kuru rejimlerinin finansal istikrar
tizerindeki etkisine yonelik parametre tahmini yapilacaktir. Sonrasinda ise degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin tespitini yapabilmek amaciyla Balcilar vd. (2010)
tarafindan gelistirilen Rolling Window Nedensellik testi, Hatemi J-Roca (2014)
Asimetrik Nedensellik Testi ile Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik

Testine ve sonuglarina yer verilecektir.

4.1. ADF(1981) ve PP(1988) Dogrusal Birim Kok Test Sonuclari

Calismanin ikinci boliimiinde elde edilen Tiirkiye’de uygulanan doéviz kuru
rejimleri (DKR) ile ¢alismanin ii¢ilincii boliimiinde olusturulan model g6z Oniinde
bulundurularak elde edilen finansal istikrar (FI) degiskenleri arasindaki nedensellik
iligkisinin tespitinin yapilabilmesi i¢in Oncellikle degiskenlerin duraganlik yani, birim
kok icerip igermeme durumlarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
degiskenlere yonelik Genisletilmis Dickey-Fuller (1981, ADF) ve Phillips-Perron
(1988, PP), birim kok test sonuglart Tablo 4.1°de yer almaktadir.
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Tablo 4.1. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler | ADF PP ADF PP
Finansal |-1.503 (1) | -2.116 (6) -12.380 (0) | -12.637 (6)
istikrar [0.530] [0.238] [0.00]*** | [0.00]***
Sabit N
-6.284 (1) | -4.898 (14) S |-10.417 (3) [-29.022 (79)
2 DKR 3
A [0.00]*** | [0.00]*** L [0.00]*** | [0.00]***
a g
Finansal |[-0.731 (1) | -1.205 (4) & |-12.831 0)| -12.978 (4)
Istikrar [0.968] [0.906] [0.00]*** | [0.00]***
Sabit+Trend
-6.292 (1) | -4.891 (14) -10.392 (3) | -29.406 (79)
DKR
[0.00]*** | [0.00]*** [0.00]*** | [0.00]***

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme
uzunlugunun sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller (1981) birim kok testini gostermektedir. Koseli parantez icindeki
degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢cin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve
10 % degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢cin 1 %. 5 % velO % olasilik degerleri igin
sirastyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
icin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri igin sirasiyla -4.033. -
3.446 ve -3.148.

Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) test sonuglarina gore finansal istikrar diizey
degerinde, sabit terimli modelde ve sabit terime trend degiskenin dahil edildigi modelde
birim kok tasimaktadir. Phillips-Perron (1988, PP) testinde de yine diizey degerinde
sabit terimli modelde ve sabit terime trend degiskenin dahil edildigi modelde birim kdk
tasimaktadir. Degiskenin birinci farki alindiginda ise hem sabit terimli modelde hem de
sabit terime trend degiskenin dahil edildigi modelde ADF (1981) ve Phillips-Perron

(1988) test sonuglarina gore duragan olmaktadir

Déviz kuru rejimleri degiskeni ise; hem ADF (1981) testinde hem de Phillips-
Perron (1988, PP) birim kok testinde, diizey degerinde sabit terimli ve sabit terime trend
degiskenin dahil edildigi modelde birim kok tasimadigindan duragan olmaktadir. Bu
nedenle, ampirik analizlerde finansal istikrarin birinci farki, déviz kuru rejimlerinin ise

diizey degeri kullanilacaktir
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4.2. Tiirkiye’de Finansal Istikrar ile Déviz Kuru Rejimleri Arasindaki Iliskiye

Yonelik Parametre Tahmin Sonuclar

Calismanin ikinci boliimiinde Frankel (2017)’1n ¢alismasi kapsaminda elde edilen
Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri verileri ile ¢alismanin iigiincii boliimiinde
Uygur (2001)’un caligmast izlenerek finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan
model kapsaminda ulasilan finansal istikrar verileri baz alinarak iki degisken arasindaki
iliskiyi ele alan Finansal Istikrar = a+Bk seklinde olusturulan regresyon modelinde B

parametresine ait tahmin sonuglarina ait grafik Sekil 4.1°de yer almaktadir.

B parametresi, doviz kuru rejiminde bir degisikligin olusturulan modele bagh
olarak finansal istikrarin artis1 yada azalisi yoniinde nasil bir degisim meydana
getirdigini ifade etmektedir. Ornedin; ele alman herhangi bir dénemde grafikte
gbzlemlenen bir artis, o donemde uygulanan doviz kuru rejiminin modelin degerini
arttirdig1 (finansal istikrar1 azalttigi), tam tersi durmunda ise uygulanan déviz kuru
rejiminin modelin degerini azalttig1 (finansal istikrari arttirdigi) sonucunu vermektedir.
Bu etkiyi gormek adina, grafikte finansal istikrarin tahimine yonelik olusturulan
modelin degerinde keskin inis ve ¢ikislarin gézlemlendigi donemler ele alinacak ve bu
donemlerin ¢alismanin ikinci boliimiindeki analizin sonucunda elde edilen Tiirkiye’de

uygulanan doviz kuru rejimleri ile karsilagtirilmasi yapilacaktir.
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Sekil 4.1. Finansal Istikrarin Tahminine Yénelik Olusturulan Model ve Déviz Kuru

Rejimleri Arasindaki Iliskiye Y®6nelik Parametre Tahmin Sonuglart
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2003 Mart-2004 Mart arast donemde finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde diisiis ger¢eklesmistir yani bu dénemde uygulanan déviz
kuru rejimleri modelin degerini azaltict yonde ve dolayisi ile finansal istikrari arttirici
yonde etkide bulunmustur. Bu dénemin tamaminda ikinci boliimde agiklanan, Frankel
(2017)’in caligmast kapsaminda TCMB’nin ddviz piyasasina yaptigt miidahalelerin
siddetine gore belirlenen doviz kuru rejimleri baglaminda sabit doviz kuru rejimi
uygulandig1 goriilmektedir. 2004 Nisan-2004 Mayis seklindeki iki aylik siire zarfinda
finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan modelin degerinde artis, finansal
istikrarda azalis meydana gelmistir. S6z konusu donemin her iki ayinda da sabit doviz

kuru rejimi uygulanmustir.

2004 Haziran-2005 Temmuz déneminde finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde azalma, finansal istikrarda artma gozlemlenmistir. Bu
donemde uygulanan déviz kuru rejimlerine bakildiginda; 2004 yilinda altinct ayda sabit
kur rejimi yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve onuncu aylarda dalgali kur rejimi on birinci
ayda ara kur rejimi ve on ikinci ayda ise dalgali kur rejimi uygulanmigtir. 2005 yilinda,
birinci ve ikinei aylarda dalgali kur rejimi, tliglincii ayda ara kur rejiimi, dordiincii ve
besinci ayda dalgali kur rejimi, altinct ve yedinci aylarda ise ara kur rejimi

uygulanmigtir.

2005 Agustos-2006 Subat doneminde finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde artig, finansal istikrarda azalis gerceklesmistir. Donem
boyunca uygulanan déviz kuru rejimleri ele alindiginda; 2005 yilinin sekizinci ayinda
ara kur, dokuzuncu ayinda sabit kur, onunucu ayinda dalgali kur, on birinici ve on
ikinici aylarinda ise ara kur rejimi uygulanmistir. 2006 yilinda birinci ayda sabit kur

rejimi, ikinci ayda ise dalgali kur rejimi uygulanmustir.

2008 Eyliil-2009 Nisan doneminde finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde azalma, finansal istikrarda ise artis gerceklesmistir.
Uygulanan doviz kuru rejimlerine bakildiginda, hem 2008 yilinin hem de 2009 yilinin
bahsedilen doneminin tamaminda sabit kur rejimi uygulandigi gortilmektedir. 2009
May1s-2009 Aralik doneminde FBE artmis ve sekiz aylik bu siiregte sabit doviz kuru

rejimi uygulanmistir.
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2010 Ocak-2010 Mayis doneminde finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde azalis, finansal istikrarda artis gézlemlenmistir. Birinci
aydan besinci aya kadar ki bu siire zarfinda uygulanan doviz kuru rejimi sabit déviz
kuru rejimi  olmustur. 2010 Haziran-2010 Eylil doneminde FBE’de artis
gerceklesmistir. Ele aliman bu yilin altinct ayinda sabit kur rejimi yedinci sekizinci ve

dokuzuncu aylarinda ise dalgali kur rejimi izlenmistir.

2013 Haziran-2013 Eyliil doneminde finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde artig, finansal istikrarda azalis gerceklesmistir Yilin
altinc1 ve yedinci yinda ara kur rejimi, sekizinci ayinda dalgali kur rejimi, dokuzuncu

ayinda ise yine ara kur rejimi uygulanmaistir.

2013 Ekim-2014 Aralik aymda finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan
modelin degerinde azalma, finansal istikrarda ise artma yoniinde egilim goriilmektedir.
2013 yilinin onuncu ayinda dalgali son iki ayinda ise ara kur rejimi uygulanmistir. 2014
yilina bakildiginda ilk ii¢ ay sabit kur rejimi ardindan gelen dordiincii, besinci, altinci ve
yedinci aylarda dalgali kur rejimi sekizinci, dokuzuncu, onuncu aylarda ara kur rejiimi
ve son olarak on birinci ve on ikinci aylarda ise dalgali kur rejimi uygulandigi

goriilmektedir.

2015 Ocak-2015 Temmuz aylarinda finansal istikrarin tahminine yo6nelik
olusturulan modelin degerinde artis, finansal istikrarda ise azalis ger¢eklesmistir. Ele
alinan yilin birinci ve ikinci aylarinda dalgali kur rejimi, li¢iincli ayinda ara kur rejimi

dordiincii, besinci, altinct ve yedinci aylarinda ise sabit kur rejimi uygulanmustir.

2015 Agustos-2016 Mayis arast donemde finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde azalma, finansal istikrarda ise artma yoniinde egilim
goriilmektedir. 2015 yilinin sekizinci ayindan yilin sonuna kadar dalgali kur rejimi
uygulanirken, 2016 yilinda ilk {i¢ ay sabit kur rejimi, dordiincii ay dalgali kur rejimi ve

son olarak besinci ayda ise ara kur rejimi uygulanmustir.

2016 Mayis-2016 Kasim arasindaki donemde de finansal istikrarin tahminine
yonelik olusturulan modelin degerinde azalma ve finansal istikrarda ise artma yoniinde
egilim gézlemlenmektedir. S6z konusu yilin altinci, yedinci ve sekizinci ayinda ara kur
rejimi dokuzuncu ayinda sabit kur rejimi, onuncu ve on birinci aylarinda ise dalgali kur

rejimi uygulanmistir.
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2016 Aralik-2017 Ocak aymu iceren iki aylik siirecte finansal istikrarin tahminine
yonelik olusturulan modelin degerinde artis, finansal istikrarda ise azalis goriillmektedir.
Ele alinan her iki ayda da sabit kur rejimi uygulanmistir. 2018 Mart-2018 Temmuz
arasindaki donemde finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan modelin degerinde
azalma ve finansal istikrarda ise artma yoniinde egilim gézlemlenmektedir. Bir dnceki

donemde oldugu gibi bu donemde de tiim aylarda sabit kur rejiimi uygulanmastir.

2018 Agustos-2018 Eyliil’den olusan iki aylik siirecte finansal istikrarin
tahminine yonelik olusturulan modelin degerinde azalma, finansal istikrarda ise artma
yoniinde egilim goriilmektedir ve yilin dnceki aylarinda oldugu gibi bu iki ayda da
sabit doviz kuru rejimi uygulandigi tespit edilmektedir. 2018 Ekim-2018 Aralik arasi
donemde finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan modelin degerinde azalis,
finansal istikrarda ise artis meydana gelmistir. Mevcut bu ii¢ aylik siire¢ i¢erisinde sabit

kur rejimi uygulanmistir.

2019 Ocak-2019 Temmuz arasindaki donemde finansal istikrarin tahminine
yonelik olusturulan modelin degerinde arti, finansal istikrarda ise azalis
gozlemlenmistir. S6z konusu bu donemin tiim aylarinda dalgali kur rejimi
uygulanmistir. 2019 Agustos-2019 Eyliil aylarinda finansal istikrarin tahminine yonelik
olusturulan modelin degerinde azalma, finansal istikrarda ise artma meydana gelmistir.
Bu donemin sekizinci ayinda dalgali kur rejimi izlenirken dokuzuncu ayinda ara kur
rejiimi izlenmistir.

2019 Eylil ayinda finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan modelin
degerinde artis, finansal istikrarda ise azalis goriilmekte ve yine bu yilin Kasim ayinda
finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan modelin degerinde azalma, finansal
istikrarda ise artma yoniinde egilim oldugu goriilmektedir. S6z konusu yilin dokuzuncu
ayinda dalgali kur rejimi uygulanirken, onuncu ayimnda ise sabit kur rejimi uygulandigi

gorilmektedir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik parametre tahmine yonelik sonuclar bir biitiin olarak
ele alinip degerlendirildiginde goriilmektedir ki; sabit kur rejimi, ara kur rejimi ve
dalgali kur rejiminin her iicii de finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan
modelin degerinde ve dolayisyla finansal istikrar (modelin degeri arttiginda finansal

istikrar azalmakta, modelin degeri azaldiginda finansal istikrar artmakta) tizerinde
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etkiye sahiptir. Bununla birlikte, bu {i¢ kur rejiminin finansal istikrar tizerindeki etkileri
tek bir yone sahip degildir. Ornegin; dalgali déviz kuru rejiminin uygulandig: herhangi
bir dénemde finansal istikrarda artis gbézlemlenebilirken, bir baska donemde finansal
istikrarda azalma meydana gelebilmektedir. Ayn1 sekilde ara kur ve sabit kur rejiminin

uygulandigt donemler i¢inde bu durum gecerlidir.

Bu baglamda parametre tahminin sonucuna gore; Tiirkiye’de doviz kuru rejimleri
ile finansal istikrar arasinda iligki var olup, doviz kuru rejimlerinin finansal istikrar
tizerindeki etkisinin yonii agisindan net bir siniflandirma yapilamamaktadir. Ciinkii;
gerek tlkelerin makro ekonomik yapilari, disa agiklik dereceleri, uluslararasi sermaye
piyasalari ile entegre olma diizeyleri, finansal sistemlerinin yapilar1 ve gelismislikleri
gibi 6zelliklerinin baska tilkeler ile kiyaslandiginda farklilik géstermesi, gerekse de bu
ozelliklerin kendi igerisinde de yillar itibari ile degisiklik gdstermeleri nedeni ile, bir
doviz kuru rejiminin tiim ilkeler i¢in ya da bir iilkenin tim donemleri i¢in en iyisi

olacagi yoniinde bir saptama yapmak miimkiin olmayacaktir.

Bu baglamda, hangi doviz kuru rejimi finansal isktikrar1 saglamda en etkindir
sorusuna Frankel (1999)’in, tiim iilkeler i¢in en iyi doviz kuru rejimi olarak
tanimlanacak bir doviz kuru rejimi 6nermesi yapilamayacagi gibi belirli bir iilke i¢inde
tek bir rejimin her zaman en iyi rejim olacaglr yoniinde bir varsayimin dogru
olmayacagini, belirttigi calismasini destekler sekilde kesin bir cevap verilememekte
ancak iki degisken arasinda iliskinin mevcudiyeti yapilan analizler ile ispatlanmaktadir.
Yine hangi doviz kuru rejiminin en iyisi oldugu kapsaminda, Aghion vd. (2009: 494)
yaptiklar1 ¢alismaya gore bir taraftan Cin’in goreceli esnek olmayan doviz kuru rejimi
sistemi yogun uluslararasi elestirilere maruz kalmakta iken diger taraftan da Giiney
Afrika politika yapicilar1 son derece degisken olan doviz kuru sistemlerine dengeleyeci
yonde miidahalede bulunmadiklar i¢in yargilanmaktadirlar. Yani herhangi bir kur
rejimi farkli lilkeler i¢in fakli durumlar dogurabilmektedir. Sonu¢ olarak; bir sonraki
boliimde de deginilecegi lizere, finansal istikrar i¢in tek tip bir doviz kuru rejimi
Onerilememekte ve bu nedenle literatiirde finansal istikrar1 arttimak adma farkli

rejimlerinin benimsenebilecegine dair rasyonel arglimanlar sunulmaktadir.

122



4.3. Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Test Sonuclar:

Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testinin, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin ¢esitli donemler itibari ile degisiminin gézlemlenmesine olanak
saglamasi nedeni ile daha detayli bir analiz imkam1 dogmaktadir. Teste yonelik bos
hipotez degiskenler arasinda Granger nedenselligin olmadigi yoniin iken, degiskenler
arasinda Granger nedenselligin oldugu alternatif hipotezin kabul edilebilmesi igin

Boostrap-p degerinin %10 kritik degerden diisiik olmas1 gerekmektedir.
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Sekil 4.2. Balcilar vd. (2010) Tarafindan Gelistirilen Rolling Window Nedensellik Test

Sonuglari

Yukarida yer alan grafikte, finansal istikrarin tahminine yonelik olusturulan
modelin sonucunda elde edilen finansal istikrar ve doviz kuru rejimleri degiskenlerinin
farkli zaman dilimlerine ait nedensellik iligkilerini belirleyebilmek amaciyla teste ait
boostrap-p degeri yer almaktadir. Mavi renk ile gosterilen boostrap-p degerleri finansal
istikrardan doviz kuru rejimlerine dogru nedensellik iliskisini agiklarken, kirmizi renk
ile ifade edilen boostrap-p degerleri doviz kuru rejimlerinden finansal istikrara dogru
nedensellik iligkisini belirtmektedir. Grafigin yatay eksenine paralel seyir gosteren yesil

renkli dogru ise %10 kritik degeri gostermektedir.

Degiskenlere ait bos hipotezler ’Finansal istikrar, doviz kuru rejimlerinin
Granger nedeni degildir’” ve * doviz kuru rejimleri finansal istikrarin Granger nedeni

degildir’’ varsayimi ile olusturulmustur. Boostrap-p degerinin %10 kritik diizeyin
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altinda yer almasi halinde, belirtilen bos hipotezler reddedilir ve degiskenler arasinda

nedensellik oldugu sonucuna ulastlir.

Nedenselligin testi i¢in 2003:05 ve 2019:11 arasi donemdeki aylik veriler
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore oncelikle finansal istikradan doviz kuru
rejimlerine dogru nedensellik iliskisi incelendiginde; %10 anlam diizeyinde finansal
istikrardan doéviz kuru rejimlerine dogru 2004 yilinin Ocak, Subat ve Mart aylarinda
2006 yilinin Haziran, Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda nedensellik bulunmaktadir.
Bu donemin ardindan 2013 yilinin Agustos ayma kadar sadece 2008 Mayis ayinda ve
2010 yili Ekim ayinda finansal istikrardan doviz kuru rejimlerine dogru nedensellik
goriilmektedir. 2013 yilinda Eyliil, Ekim, Kasim ayinda, 2015 yilinda Nisan-Ekim aras1
dénemde ve 2016 yil1 Aralik ayinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu
tarihten sonra finansal istikrardan doviz kuru rejimlerine dogru nedenselligin gorildigii

son zaman aralig1 2018 yilinin Haziran, Temmuz, Agustos ve Ekim ay1 olmustur.

Do6viz kuru rejimlerinden finansal istikrara dogru iliskiye bakildiginda ise; ilk
nedensellik iligskisi 2003 Kasim-2004 Subat arast1 donemde gozlemlenmis ve 2004
yilimin Ekim-Aralik déneminde de tespit edilmistir. Ardindan 2006 yilinin Mart ayina
kadar nedensellik iliskisi tespit edilmemis olmakla beraber bu yilin Nisan, Mayis,
Agustos, Kasim ve Aralik aylari ile 2007 yilinin Ocak-Nisan arast doneminde
nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. 2008 yili i¢cin Nisan-Mayis ve Ekim-
Aralik periyodunda nedensellik iliskisi mevcuttur. 2009°’da ise yilin tamaminda
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. 2009 yilinin sonundan 2013 yilinin Mayis ayina
kadar 2011 yilmin Eylil ay1 disinda nedensellik iligkisi gozlemlenmemekle birlikte
2013 yilinda Haziran, Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda nedensellik iligkisinin
mevcut oldugu goriilmektedir. Bu tarihlerin ardindan 2014 yili Aralik ayinda, 2015 yili
Ocak ve Subat aylarinda, 2016 yili Mayis ve Haziran aylarinda, 2017 yilinda ise Ocak
ayl hari¢ tiim aylarda nedensellik iligkisi mevcuttur. Son olarak 2019 yilinda Ocak,
Subat, Mart ve Haziran aylar1 hari¢ tim aylarda doviz kuru rejimlerinden finansal

istikrara dogru nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmektedir.

Analiz sonucuna bir biitlin olarak bakildiginda; doviz kuru rejimlerinden finansal
istikrara dogru nedensellik iliskisinin goriildiigii tarihlerin daha fazla oldugu dikkati

cekmektedir. S6z konusu bu durum doéviz kuru rejimlerinin finansal istikrar tizerindeki
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belirleyiciliginin, finansal istikrarin doviz kuru rejimleri tizerindeki belirleyiciliginden

daha fazla olmasi ile agiklanabilir.

Finansal istikrardan doviz kuru rejimlerine dogru nedensellik iliskisinin
bulundugu tarihler ¢alismanin {i¢lincli boliimiinde yer alan finansal istikrarin tahminine
yonelik olusturulan modelin trendini gosteren grafik baglaminda analiz edildiginde
goriilmektedir ki, nedensellik iceren tarihler model degerinin finansal kriz ortaminin
varhigim1 gosteren kritik esik degerin altinda oldugu donemlerdir. Bununla birlikte
nedensellik iliskisinin model degerinin azaldig1 doneme nazaran, arttigi donemde daha

yogun oldugu goriilmektedir.

Bu donemlerdeki ekonomik gelismeler hakkinda daha 6nceki boliimlerde ayrintili
olarak agiklama yapilmis olmakla beraber ilk olarak finansal istikrardan doviz kuru
rejimine dogru nedensellik sonuglar1 baglaminda yeniden genel bir degerlendirme
yapildiginda, 2000 Kasim krizinin ve 2001 Subat finansal krizlerinin olumsuz ekonomik
etkilerinin 2000’li yillarin basinda gergeklestirilen reformlar ve yapilan diizenlemeler
neticesinde azaltilmasi sonucunda finansal istikrarin 2013 yilina kadar artis gosterdigi
ve bu siirecte de finansal istikrardan doviz kuru rejimlerine dogru nedenselligin azalarak
devam ettigi, 2013 yilindan sonra ise ekonomik kosullarda sikintilarin goriilmeye
baslanmasi ile birlikte giderek azalis gdsteren finansal istikrar ile birlikte doviz kuru
rejimlerine dogru nedensellik iligkisinin yogunlastigi goriilmektedir. Sonug olarak,
finansal istikrarin diigiik oldugu donemlerinde doviz kuru rejimlerine dogru nedensellik
iligskisinin daha fazla oldugu yani istikrarsiz finansal ortamin doviz kuru rejimleri se¢imi

tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.

Doviz kuru rejimlerinden finansal istikrara dogru nedensellik iliskisinin sonuglari
incelendiginde ise, analiz donemin neredeyse biitiin yillarinda iligkinin var oldugu ve
ozellikle 2013 yilindan sonra bu iliskinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Elde edilen
bu sonug finansal istikrar ve doviz kuru rejmi arasindaki iliskiye yonelik parametre
tahminleri ile de dogrulanmakla birlikte doviz kuru rejimlerinde degisikligin finansal

istikrarda degisime neden oldugunu agiklamaktadir.

2000’lerin ilk yillarinda gerek kriz ortamindan g¢ikilmasi gerekse de bu kriz
ortaminin sonrasinda sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte

TCMB’nin finansal piyasalarda istikrali bir ortam1 yaratmak amaciyla doviz piyasasina
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midahalelerinin yogun oldugu yillar olmustur. Caligmanin ikinci boliimiinde
aciklandig1 tizere Tirkiye’de pratikte uygulanan rejimlerin belirlenmesi amaciyla
Frankel (2017)’nin ¢alismasi esas alinmis ve neticede analiz doneminde yapilan
miidahaleler kapsaminda Tiirkiye’de sabit, ara ve dalgali doviz kuru rejimlerinin her

tictinlin de uygulama yeri buldugu goriilmiistiir.

Bu siiregte 2000°’li yillarin baglarindan 2006 yilinin sonlarina dogru doéviz
kurlarinda ve dolasiyla finansal piyasalarda goreli olarak istikrarin saglanmasina kadar
miidahale yiiksek diizeyde seyrederken 2006 yilindan sonra 2013 yilina kadar finansal
kosullarin iyi seyretmesi nedeni ile miidahalenin dozu daha diisiik diizeylerde kalmistir.
2013 yilindan analiz doneminin son yili olan 2019 yilina kadar olan donemde ise
kiiresel ekonominin olumsuz gidisati, Tiirkiye’yi zor duruma sokan siyasi gelismeler ve
bu gelismelerin ekonomiye yansimasi sonucunda doéviz kurlarinda goriilen artis ve
finansal piyasalarda olusan istikrarsiz ortam sonucunda doviz kurlarmma miidahalede
artis yaganmistir. Sonug olarak, doviz kuruna miidahalelerin derecesinin doviz kuru
rejimlerini belirledigi argiimanina dayanarak, doviz kuru rejimlerinden finansal istikrara
dogru nedensellik iliskisinin oldugu ve bu iliskinin 2000-2006 ve 2013-2019 arasi

donemde daha fazla yogunlastigi goriilmektedir.

4.4. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuclar:

Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi; herhangi bir degiskende
gerceklesen pozitif ya da negatif bir sokun diger degisken lizerinde artis ya da azalig
yoniinde nasil bir degisim meydana getirdigini tespit etmeyi miimkiin kilan bir
nedensellik testidir. Bu kapsamda Tiirkiye’de finansal istikrarin tahmini yapabilmek
adma olusturulan model baz alinarak elde edilen finansal istikrar (Fi) verileri ve
uygulanan doéviz kuru rejimleri arasindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglar1 Tablo

4.2°de yer almaktadir.
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Tablo 4.2. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin

Vo MWALD %1 %5 | %10 | Nedenselligin Yonii | MWALD %1 %5 %10
(Fi)'# (DKR)* | 1.059 (0.589) | 13.623 | 7.032 | 4466 | (DKR)'#>(Fi)" | 44.168(0.00) | 23.091 | 8508 | 5.291
(FL)'#> (DKR) | 0.695 (0.405) | 7.398 | 3.793 | 2.602 |  (DKR)*#>(Fiy 18)1.6807)7 40.867 | 16.087 | 8.207
(Fi)#> (DKRY’ 0.002 (0.966) | 8437 | 4.100 | 2523 |  (DKR)#>(Fiy 0011(0.918) | 7972 | 3767 | 2590
(Fiy#£> (DKR)* | 0.110 (0.740) | 10.105 | 4.391 |2.886 | (DKR)#>(Fi)* 1461 (0.691) | 29.172 | 10.263 | 6.412

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini gdstermektedir. Parantez igindeki degerler
asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ***.** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10
anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayisi
10.000°dir.

Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik test sonuglarina gore; finansal
istikrarin artis1 veya azalist doviz kuru rejimleri lizerinde herhangi bir etkiye sebep
olmazken, doviz kuru rejimlerinde olusan degisikliklerin finansal istikrar {izerinde

etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Doviz kuru rejimleri ile finansal istikrar arasindaki iliskiye ait sonuglar literatiirde
yer alan diger ¢alismalar kapsaminda incelenirken, finansal istikrasizligin mevcudiyeti
durumunda ortaya ¢ikabilecek finansal krizler ve bu krizlerin para krizi, bankacilik
krizi, dis bor¢ krizi, sistemik finansal krizlerden olustugu gbéz Oniine alinarak soz

konusu bu iligkileri igeren ¢alismalarin sonuglarina da yer verilecektir.

Nedensellik sonuglari ile ilgili literatlirde yer alan bazi ¢alismalar incelendiginde,
Mundel (1961)’e gore dalgali doviz kuru rejimleri reel soklar karsisinda daha istikrarl
bir para politikasinin uygulanmasina izin vermekte ve bu dogrultuda doviz kuru,
ekonominin karsilastigi gercek soklarin bir kismin1 emmek i¢in kullanilabilmekte ve
faiz orami tizerindeki yiikii azaltabilmektedir. Bu sayede finansal sistemin g¢iktis1 ve
istikrar1, artan rekabet giicii ve daha uygun finansal kosullar ile korunmaktadir. S6z
konusu bu tespitler doviz kuru rejimlerinden finansal istikrara dogru nedensellik iligkisi

ile ortiismektedir.

Calvo (1999a), Hanke ve Schuller (1998) ve Hausmann (1999) para kurullari ve
dolarizasyon gibi sabit doviz kuru rejimi uygulamalarinin gilivenilirlik, seffaflik, cok

diisiik enflasyon ile birlikte parasal ve finansal istikrar sagladigini iddia ettmekte iken,
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dis bor¢ orani yiiksek olan iilkelerde bankacilik kesiminin istikrarinin yurt igesinde
gerceklesebilecek kredi patlamalart nedeni ile tehlikeye girebilecegini belirten
Eichengreen ve Hausmann (1999), esnek rejimlerin iilkeleri doviz riskine maruz
birakarak {ilkelerin asir1 borglanma egilimini kisitlayabilecegini, Sabitlenmis doviz
kurlarinin ise yabanci para cinsinden bor¢lanmak isteyenler i¢in ahlaki tehlike sorununa
yol agan Ortliik garantiler saglayabilecegini savunmaktadirlar. Ayrica sabit doviz kuru
rejimimin varligr durumunda déviz bor¢lulugunun dis risklerden korunma ihtiyacinin
olmadigi, esnek kur rejiminde ise kur riskinin korunmayi tesvik ettigi sermaye
akimlarini girigleri engelleme ya da arttima ydniinde girisimlerde bulunma ihtimalini
arttug belirtilmektedir. Aciklanan bu iddialar, elde ettigimiz doviz kuru rejimleri ve

finansal istikrar arasindaki iligkiyi destekler niteliktedir.

Bu tespit ile ilgili olarak Velasco ve Cespedes (1999) ise gelismekte olan iilkelerin
belirgin 6zelligi olan dolar borcunun yiiksekligi nedeni ile sabitlenmis doviz kurlarinin

bu tilkeler i¢in daha yiiksek finansal istikrara neden olacagini agiklamaktadir.

Yine bu kapsamda Darvas ve Szapary (2000) ¢alismalarinda, 1997-1999 yillari
arasinda kiiresel mali krizlerinin farkli doviz kuru rejimlerine sahip Cek Cumbhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Israil ve Polonya ekonomisi iizerindeki yayilma etkilerini
incelemisler ve doviz kurlari, faiz oranlari ve borsalar tizerindeki baskilarin temel olarak
mevcut doviz kuru rejiminden etkilendigine dair ampirik bir kanit bulamamislardir. S6z
konusu bu sonug elde ettigimiz sonug ile Ortlismemektedir. Ayrica ¢alismalarinin bir
diger bulgusu esnek rejimlerin degisken sermaye akimlarina maruz kalan kiigiik agik
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in en iyt se¢im oldugu yoniindeki genel goriisii

desteklememektedir.

Doviz kuru rejimlerinin finansal istikrar {izerinde etkiye sahip oldugunu ve
ozellikle de esnek doviz kuru rejimlerini destekleyen bir diger ¢alisma olan Eichengreen
ve Rose (1998)’a gore; sabit doviz kuru rejimlerinin Merkez bankalarinin borg veren
son merci olma fonkisyonlarini 6nemli 6l¢iide kisitlamakta ve bdyle bir durumun varlig
ise banka kagislar1 ile finansal panikleri tesvik edici sonuglar dogurmaktadir. Ancak bu
argiiman ile ilgili bir uyar1 bulunmaktadir. Bu uyartya gore, esnek kur ve merkez

bankasmnin son bor¢ veren fonksiyonu ticari bankalar1 kendilerine kefalette
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bulunulacagini bildikleri i¢in ek risk almaya yonlendirebilecek ve boylece bankacilik

krizi ihtimalini arttirabilecektir.

Bazi ¢alismalar ise doviz kuru rejimlerinin finansal istikrar tizerinde etkisini yine
vurgulamakla beraber 6zellikle gelismekte olan {iilkeler i¢in esnek doviz kurlarinin
faydalarina meydan okumakta ve sabit doviz kurlarini destekleyen arglimanlar
savunmaktadir. Bu kapsamda Calvo (1999b)’ya gore, sabit doviz kuru rejimlerinin
mevcut avantajlart nedeni ile her zaman esnek doviz kuru rejimlerine istiin olacagi ve
Ozelllikler son donemde yasanan finansal krizlerin agsamalarinin, reel doviz kurlarindaki
keskin degisikliklerin finansal hasara neden olabilecegini acik bir sekilde
gosterdigininin altin1 ¢izmektedir. Yine bu kapsamda Calvo ve Reinhart (2002), esnek
kur rejimine sahip tilkelerin biiyiik bir dis sokun mevcudiyeti durumunda esnekliklerini

kullanmaktan kacindiklarini belirtmektedir. .

Domag ve Peria (2003) bu kapsamda, 1980-1997 yillar1 arast donem igin 87
tilkeden olugan kapsamli bir veri kiimesi kullanarak doviz kuru rejimleri ile bankacilik
krizleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu baglamda déviz kuru rejimi se¢iminin
bankacilik krizlerinin olasiligini, maliyetini ve siiresini etkileyip etkilemedigi {i¢ tiir
ampirik model kullanarak incelenmistir. Bankacilik krizlerinin olasiligin1 tahmin etmek
igin logit analizini, maliyetini analiz etmek i¢in normal en kiiciik kareleri ve kriz
stiresinin belirleyicilerini incelemek i¢in ise tehlike fonksiyonlarini kullanmiglardir.
Ampirik analiz sonuglarina gore, sabit bir doviz kurunun benimsenmesinin gelismekte
olan tiilkeler agisindan bankacilik krizi olasihigmi azalttigini, ancak krizler meydana
geldiginde sabit doviz kurlart olan iilkelerde bunlarla iliskili ger¢cek maliyetlerin daha
bliylik oldugu goriilmektedir. Ayrica kriz siiresinin doviz kuru politikasindan giiclii bir
sekilde etkilenmedigi goriilmektedir. S6z konusu bulgular elde ettigimiz sonuglar ile

uyum gostermektedir.

Doviz kuru rejmlerinin finansal istikrar lizerindeki etkisine yonelik sonuglarimiz
Xafa (2008) tarafindan, 6zellikle gelismemis finansal sisteme ve bagimsiz olmayan
merkez bankalarma sahip gelismekte olan iilkelerde sabit doviz kuru rejimi se¢imi

istikrarda artig1 saglayacaktir seklinde belirtilen tespit ile ortiismektedir.

Magud vd. (2012)’nin gelismekte olan piyasalarda biiyiik sermaye girislerinin

oldugu donemlerde doviz kuru esnekliginin kredi piyasalar: {izerindeki etkisini analiz
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ettikleri ¢aligmalarinin sonucuna goére, doviz kuru esnekliginin sermaye girislerinin
finansal istikrarsizlik yaratabilecek borglanma patlamalari {izerindeki olumsuz etkilerine
kars1 koymak i¢in kullanilabilecegi belirtilmekte ve daha az esnek doviz kuru
rejimlerine sahip ekonomilerde banka kredisinin daha hizli biiyiidiigiinii ve bilesiminin
daha fazla doviz cinsine yatirildigimin vurgulanmast ve doviz kuru esnekliginin
eksikliginin, ekonomiyi sermaye akimlarinin tersine doniisiiniin kredi baskisi ve varlik
fiyatlarinda deflasyonunu tetikleme ihtimali nedeni ile ekonomiyi daha savunmasiz

hale getirebilecegi agiklamasi yine elde ettigimiz sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

4.5. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test Sonuclari

Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1i Nedensellik Testi degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini; kisa, orta, uzun olmak {izere ii¢ ayr1 déonem ve her bir
donemi de kendi igerisinde iki farkli frekans itibari ile incelemektedir. Test

kapsaminda; H, hipotezi (bos hipotez) degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
olmadigini, H, hipotezi (alternatif hipotez) ise nedensellik iliskisinin oldugunu &ne

surmektedir.

Tablo 4.3. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglart

Uzun donem Orta Donem | Kisa Donem
o, 0.01 0.05 1.00 |1.50 [2.0 2.50
Fi£>DKR | 3.135** | 2.842* | 0.133 | 0.523 | 0.040 | 3.350**

DKR#>FI|0.486 |0.474 |1.076|0.098 |2.154|2.817*

Not: *#*** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iligkisini gostermektedir. (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik %1, %5 ve %10 i¢in sirastyla

4.698,3.034 ve 2.325°dir. 0 ve .o € (0,m) arasinda yer alan her frekans alani (@ ) i¢in.

Tablo 4.3’de finansal istikrar ve doviz kuru rejimleri degiskenlerine yonelik
Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alan1 nedensellik test
sonuclar1 yer almaktadir. Degiskenlere ait nedensellik sonuglart uzun donem, orta
donem ve kisa donem olarak belirlenmistir.

Elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye’de finansal istikrardan doviz kuru rejimlerine
dogru uzun donemde %5 ve %10 anlam seviyesinde ve kisa donemde %5 anlam

seviyesinde nedensellik ilskisi bulunmaktadir. D6viz kuru rejimlerinden finansal
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istiktrara dogru ise %Il anlam seviyesinde kisa donemde nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Literatirde yer alan benzer sonuglara sahip olan c¢alismalar
incelendiginde, Edwards (2001) 1990’11 yillarin ikinci yarisinda yiikselen piyasalarda
gerceklesen finansal krizlerin doviz kuru politikalarina yonelik goriislerin degismesine
neden olarak sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru rejimlerinin istikrarsiz ve
spekiilasyonlara davetiye cikarir nitelige sahip olduklari savunulmaya baslandigini
belirtmekte ve bu bakis acisina gore tilkelerin finansal kriz olasiklarini azaltmak i¢in ya
kat1 sabit doviz kuru rejimi ya da tamamen esnek doviz kuru rejimi uygulamalari
gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismanin analiz sonuglarina gére, uygun kosullar ve
politikalarinin varliginda esnek doviz kuru rejimlerinin finansal istikrari saglamak adina
daha etkili ve verimli olacag1 yoniindeki tespiti elde ettigimiz sonug ile ortiismektedir.

Husain vd. (2004), uluslarasi sermaye piyaslarina erisimi ¢ok az ve gelir
seviyeleri nispeten kii¢lik olan iilkerin genellikle sabit doviz kuru rejimi benimsedikleri
bu sayede doviz kurlarinda ve finansal piyasalarinnda istikrari saglayabildiklerini
belirtmektedir. Bununla birilikte iilkelerin zenginlestikge ve finansal olarak gelistikge
daha esnek doviz kuru rejimleri tercih ettikleri ve bu sayede daha saglam bir finansal
yap1 sergilediklerini vurgulamaktadirlar. Ayrica uluslararasi sermaye piyasalar1 ile
etkilesimi yiiksek gelismekte olan iilkelerde doviz kuru rejimi segiminin, enflasyon ve
biliylime oranlarinda sistematik bir etkisi olmadiginin ancak sabit kur rejimlerinin
belirgin bir sekilde bankacilik ve doviz kuru krizlerine karst savunmasiz bir durum
olusturdugu seklindeki tespitler, elde ettigimiz sonuglar ile ayn1 yondedir.

Bordo (2006), sabit ve dalgali doviz kuru rejimi tiirleri arasindaki se¢imin son
yiiz yi1lda 6nemli 6l¢lide gelistigini ve finansal sistemleri yeterince gelismeyen tilkelerin
finansal krizlere karsi daha savunmasiz olmalar1t nedeni ile doviz kurlarimi
dalgalanmaya birakmaktan ¢ekindikleri ve daha miidaheleci bir tavir sergilediklerini
belirterek doviz kuru rejimlerinin finansal krizler ve dolayist ile finansal istikrar
lizerinde etkiye sahip oldugu yoniindeki sonucu elde ettigimiz bulgular1 destekler
niteliktedir.

Lin ve Ye (2011)’nin Bretton-Woods sonrast donemde (1974-2005) 102
ekonomiden olusan kapsamli bir 6rnege dayanarak finansal gelismislik ve doviz kuru
rejimleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, finansal gelismislik diizeyinin

bir tilkenin doviz kuru rejimi se¢iminde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve bir {ilkenin
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finansal piyasasi ne kadar az gelismis ise, ilkenin sabit bir doviz kuru rejimi
benimsemesi olasiligi o kadar yiiksek olacagi yoniindeki tespitleri, finansal istikrar ve
doviz kuru rejimlerine yonelik sonuglarimizla uyum gostermektedir.

Son olarak Stoica ve Ihnatov (2016)’un 135 iilke ve bolgenin 1999-2010
donemine ait yillik uluslararasi rezerv verilerini ve déviz kuru rejimleri i¢in de facto ve
de jure doviz kuru siniflandirmasini esas alarak doviz kuru rejimi tercihlerinin finansal
istikrar tizerindeki etkilerini ele aldiklar1 ¢alismalarinin sonucunda elde ettikleri; genel
olarak merkez bankalarimin finansal istikrar1 siirdiirmek i¢in doviz kuru rejimlerinin
esnekliginin azaltilmasi gerektigi yoniindeki endiselerin yerinde oldugu oldugu bununla
birlikte alternatif rejim siniflandirmalarin kullanildiginda bulgularin giicli olmadigi

yoniindeki kanitilarin elde edilen nedensellik sonuglari ile ortiistiigii gériilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bir tilkedeki doviz kurlarinin degerinin nasil belirlenecegine ve zaman i¢inde nasil
degisecegine ait kurallar biitliniinii iceren sistemler olan ddéviz kuru rejimlerinden
hangisinin en ideal oldugu yoniindeki arayislar Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiinden
bu yana devam etmektedir. Ozellikle 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan
finansal krizlerde, s6z konusu {ilkelere ait ara kur rejimlerinin uygulanmasi yoniindeki
ortak 6zellik bu arayisa dair tartismalar arttirmis ve daha 6nce sadece makroekonomik
performanstaki etkileri incelenen doviz kuru rejimlerinin, daha spesifik olarak finansal

istikrar lizerindeki etkisi de sorgulanmaya baslanmistir.

Genel olarak, finansal sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik durumlara
kars1 ekonominin dayanikliligi olarak tanimlanan finansal istikrar kavrami, Onceleri
sadece mikro iktisadi diizeyde bir hedef olarak ele alinmakta iken, 2008 yilinda ABD’de
yasanan kiiresel finans krizinin sadece finans piyasalart ile smrlt kalmayip reel
ekonomi tizerinde de yarattig1 etkinin bir sonucu olarak, diinya genelindeki merkez
bankalar1 tarafindan makro iktisadi diizeyde bir amag olarak benimsenmis, fiyat istikrar
hedefi ile birlikte ve tamamlayic1 olarak goézetilmeye baslanmistir. Bu durumun bir
sonucu olarak merkez bankalar1 para politikalar1 uygulamalarinda geleneksel araclara
ek, alternatif araglar1 uygulamaya koymustur. Bu baglamda TCMB’de fiyat istikrari
hedefi ile c¢elismeyecek sekilde finansal istikrar hedefini benimseyerek para
politikasinda daha esnek bir yapiya gecmis ve daha dnce Taylor kurali gergevesinde faiz
oranlarindan olusan politika araglarina; faiz koridorunu, zorunlu karsiliklar1 ve rezerv

opsiyon mekanizmasini dahil etmistir.

Do6viz kuru rejimi tercihin finansal istikrar T{zerindeki etkisi konusunda,
iktisatcilar arasindaki goriis ayriligt gbze carpmaktadir. Bir grup iktisatgr sabit kur
rejimlerinin avantajlarini vurgularken, bir diger grup esnek kur rejimlerinin faydalarinin
altin1 ¢cizmekte bu grubun disinda kalanlar ise ara kur rejimlerini savunmaktadirlar. S6z
konusu ideal doviz kuru rejimi tartismalar1 genellikle gelismekte olan iilkeler {izerinden

yapilmaktadir.

Bu durumun nedenlerinden bazilar1 ele alinacak olursa; gelismekte olan {ilkelerde
gelismis llkelerin aksine para otoritelerine yonelik kredibilite sorunu mevcut

oldugundan piyasalarin para otoritelerinden ziyade beklentiler tarafindan yonetilmesi,
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doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi diizeyinin yiikksek olusu ve bor¢ dolarizasyon
sorunu yani, ekonomideki iktisadi birimlerin 6nemli diizeyde yabanci para birimi
cinsinden borg¢lanmalaridir (Calvo ve Reinhart 2002). Bahsedilen bu nedenlerden otiirtii
gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarinda istikrar dolayisi ile optimal doviz kuru rejimi
arayisinin finansal piyasalar ve finansal istikrar lizerindeki etkisi daha fazla 6nem arz

etmektedir.

Ancak literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde goriilmektedir ki déviz kuru
rejimlerinin daha ¢ok makroekonomik etkileri {izerinde durulmakta finansal istikrar
tizerindeki etkilerine yeterince yer verilmemektedir. Yine Tiirkiye 6zelinde de, doviz
kuru rejimlerinin finansal istikrar iizerindeki etkisine yonelik ¢aligmalarin ve bu etkiye
yonelik ekonometrik analizlerin az oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu nedenle bu tez
caligmas1 ile birlikte literatirde yer alan bu bosluklarinin  doldurulmasi

hedeflenmektedir.

Bu kapsamda calismanin birinci boliimiinde dncelikle déviz kuru rejimlerinin ve
finansal istikrarin teorik altyapisi incelenerek literatiirde yer alan ¢aligmalar gozden
gecirilmistir. Ardindan doviz kuru rejimlerinin finansal istikrar iizerindeki etkisinin
Tiirkiye baglaminda incelenmesi amaciyla ikinci boliimde Tiirkiye’de uygulanan doviz
kuru rejimleri, tiglincii boliimde Tiirkiye’ye yonelik finansal istikrarin tespiti amaciyla
finansal baski endeksinin olusturulmasi ve sonuglari, dordiincii ve son boliimde ise
Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri ile finansal istikrar arasindaki iliskiye
yonelik analiz sonuglarina yer verilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan ekonometrik

testlere ait metodolojiye ¢alismanin ikinci boliimiinde yer verilmistir.

Calismanin ilk analiz boliimii olan ikinci boliimiinde 6ncelikli olarak, Tiirkiye’de
pratikte uygulanan doviz kuru rejimlerinin hangilerinin oldugunun tespit edilmesi
hedeflenmistir. Bu tespitinin yapilabilmesi amaciyla, Frankel (2017)’in sistematik
yonetimli dalgalanma (systematic managed floating) ¢alismasi esas alinmistir. Frankel
(2017), tlkelerin doviz kurlarin1 ne tamamen sabitlediklerini ne de tamamen
dalgalanmaya biraktiklarini bununla birlikte ara kur rejimleri uygulayanlarin ise net bir
doviz kuru rejimi tanimlamasia dahil olmadigint belirtmistir. Bu kapsamda merkez
bankalarinin ¢ogunun doviz piyasasinda meydana gelen bir baski durumunda, bu

baskiyr belli bir oranda doviz kurlarinda degisiklik belli bir oranda ise doviz
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rezervlerinde degisiklik yolu ile cevap vererek bertaraf etmeye ¢aligtiklarini belirtmekte
ve s0z konusu bu doviz kuru rejimi uygulamasint sistematik yonetimli dalgalanma

olarak belirtmektedir.

Boyle bir rejiminin taniminin yapilabilmek igin ise; As’in, yerel para biriminin
doviz degerinin (nominal doviz kuru) logaritmasindaki degisikligi, ARes’in merkez
bankasinda tutulan doviz rezervlerindeki degisikligi, MB ’nin parasal tabani ve son

olarak ¢’in ise doviz kuru rejiminin ne kadar esnek oldugunu gosteren parametreyi

temsil ettigi AS = ¢(A Re S)/ MB regresyon denklemini kullanmaktadir.

Ayrica bu regresyon denkleminden hareketle ¢ ‘nin alabilecegi degerler agisindan

bir iilkede pratikte uygulanan doviz kuru rejiminin tespiti miimkiin olmaktadir. Bu

baglamda ¢=0 ve @<0 olmasi durumunda déviz kurlarmin ¢ok yogun bir sekilde
yonetildigi ve bu durumun kur rejimini sabit kur rejimi haline getirdigi, ¢=co0 olmasi

durumunda déviz kurlarmin ¢ok diisiik diizeyde yonetildigi ve bu nedenle dalgali kur
rejimi uygulandigl, 0<@<oo arasinda bir degerin elde edilmesi durumunda ise orta
derecede bir yoOnetiminin olmasi nedeni ile ara kur rejiminin varligindan s6z

edilmektedir.

Buradan yola ¢ikarak Tiirkiye’de 2001:05 ve 2019:11 arast dénemi baz alarak
bahsedilen regresyon denkleminde yer alan s degiskeni i¢in ABD dolari/TL nominal
doviz kuru, Res/MB degiskeni igin ise TCMB briit doviz rezervleri /parasal taban
verileri aylik olarak parametre tahmini yapilmistir. Parametre tahmin sonuglarina gore;
Tiirkiye’de s6z konusu donemde TCMB’nin doviz piyasasina yonelik miidahalelerinin
dozuna gore sabit, ara ve dalgali doviz kuru rejimlerinin her {icii de uygulama yer
bulmustur. Elde edilen bu sonuca gore goriilmektedir ki 2001 Subat Krizi’nin ardindan
TCMB tarafindan dalgali kur rejimine gegisin beyan edilmesine ragmen gerek
yurti¢inde gerekse de yurtdisinda meydana gelen ekonomik tiirbiilanslarin Tiirkiye’deki
doviz kurlar1 iizerinde meydana getirecegi baskilar1 azaltabilmek adina doviz
piyasalarina TCMB tarafindan; doviz alim-satim islemleri, dogrudan d6viz alim-satim
yonlii miidahaleler ile rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) araglar1 ve bu araglar
haricinde dolayli olarak, faiz oranlar1 ve gesitli Acik Piyasa Islemleri (API) vasitasiyla

likiditeyi yoneterek de doviz kurlarina miidahalede bulunabilmektedir. Ve bu
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miudahalelerin siddetine gore de pratikte uygulanan doviz kuru rejimleri farklilik

gostermektedir.

Yine c¢alismanin bu boliimiinde regresyon denkleminde yer alan degiskenlerden
olan TCMB briit doviz rezervleri/parasal taban ve ABD Dolar/TL nominal déviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda
oncellikle degiskenlerin duragan olup olmadigini belirlemek icin Genisletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey- Fuller, ADF, 1981) ve Phillips Perron (PP, 1988) birim
kok esti uygulanmis ve degiskenlerin duraganligi elde edildikten sonra Balcilar vd.
(2010) tarafindan gelistirilen Rolling Window Nedensellik testi ile Breitung ve
Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi yapilmustir.

Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi sonuglarina goére; ilk olarak
TCMB briit doviz rezervler/parasal tabandan nominal déviz kuruna dogru 2006 yilinda
Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda, 2008 Aralik ayinda, 2009°da Ocak, Nisan,
Mayis, Haziran, Temmuz aylarinda, 2010 yilinin Ocak, Eyliil ve Ekim aylar ile birlikte
2012 yilinin Mart ayinda degiskenler arasinda nedensellik goriilmektedir. Ardindan
2018 yilinin Mayis ayina kadar herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememekle
birlikte 2018 Haziran’dan, Aralik ayma kadar, 2019 yilinda ise biitiin aylarda

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

S6z konusu nedensellik iligkilerinin oldugu donemler ele alindiginda; 2008 ve
2009 yilinda, TCMB briit doviz rezervleri 2008 kiiresel finans krizi sonucunda hem
uluslararasi sermaye akimlarinda ve dis talepte goriilen azalma, kiiresel risk istahinda
gerileme ile hem de bu durumun doviz kurlarinda yukar1 yonde baski yaratmasi sonucu
kurlarin makul bir diizeyde tutulabilmesi amaci ile kullanilmasindan kaynakli olarak
azalmistir. Bu durumun bir sonucu olarak briit doviz rezervler/ parasal taban
degiskeninden nominal doviz kuruna dogru 2008 yilinin son aymdan, 2009 yilinin
Agustos ayma kadar Subat ve Mart aylar1 hari¢ nedensellik oldugu goriilmektedir. 2010
yilmin ilk aylarinda kiiresel diizeydeki para ve sermaye piyasalarinin normallesme
stirecine girmesi ve gelismis iilkelerin gevsek para politikalar1 izlemeleri sonucunda
likiditede bollasma meydana geldigi goriilmekte ancak Mayis ay1 ile beraber
Avrupa’daki bazi1 iilkelerde bankacilik ve kamu kesimlerindeki borglarin

cevrilebilecegine iligkin sorunlarin bas goOstermesi ile bu silirecin sona erdigi
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goriilmektedir. Bu baglamda, finansal risklerin hala mevcut olmasi nedeni ile TCMB
doviz rezervlerinin ybir taraftan doviz rezervlerini arttirirken diger taraftan bu rezervler

araciligi ile kurlarda istikrar1 saglamaya calistig1 goriilmektedir.

2018’e bakildiginda ise, yilin son g¢eyreginde ABD ile yasanan siyasi gerginlik
nedeni ile finansal piyasalarda goriilen asir1 hareketlilik ile birlikte TL’de goriilen
yiiksek diizeydeki deger kaybi sonucunda TCMB o6zellikle kurdaki artis1 azaltmak ve
finansal piyasalarda istikrar1 saglamak adina doviz likiditesi arttirict yonde hamlelerde
bulunmustur. Bunu gergeklestirirken de doviz rezervlerini, doviz piyasasina likidite
saglamak ve doviz kurunu diisiirmek adma en etkili araci olarak kullanmistir. 2019

yilinda da yine bu amaglar ve gelismeler dogrultusunda hareket edilmistir.

Nominal doviz kurundan, TCMB briit doviz rezervleri/parasal tabana dogru
nedensellik iliskisi ise; 2001, 2003, 2004, 2011, 2012 ve 2018 yillarinin baz aylarinda
goriilmektedir. Nominal doviz kurundan TCMB briit doviz rezervleri/parasal tabana
dogru nedensellik iligkisinin olugma siklig1 ele alindiginda, TCMB briit doviz
rezervleri/parasal tabana dogru nedensellik iliskisine goére daha zayif bir nitelige sahip
oldugu goriilmektedir. iliskinin oldugu dénemler bir biitiin olarak degerlendirildiginde
ise; doviz kurlarindaki artis ya da azalis yonlii herhangi bir degisimin TCMB’nin
hedefledigi finansal istikrar kosulunu etkilemesi halinde, doviz kurlarina doviz

rezervleri miidahalede bulundugu goriilmektedir.

Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik testinde degiskenlere ait
nedensellik sonuclarma bakildiginda ise; Tiirkiye’de ABD dolari/TL nominal doviz
kurundan TCMB briit doviz rezervleri/parasal tabana kisa donemde nedensellik, briit
doviz rezervler/parasal tabandan nominal doviz kuruna dogru ise kisa ve uzun donemde

nedensellik bulunmaktadir.

Calismanin tiglincli boliimiinde Tiirkiye’de 2002:02 ve 2019:11 arasindaki
donemde aylik olarak finansal istikrarin tespitini yapabilmek amaciyla, Uygur
(2001)’un ¢alismasinda yer alan ve finansal piyasalardaki istikrar1 belirlemek igin genel
olarak kabul edilen bir metot olan model olusturulmustur. S6z konusu bu model faiz
oranlarindaki yiizde degisim, doviz kurlarindaki yiizde degisim ve doviz rezervlerindeki
yiizde degisim verileri kullanilarak olusturulmaktadir. Bu baglamda olusturulan

modelde faiz kalemi icin TCMB gecelik faiz oranlari, déviz kuru kalemi i¢cin ABD
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dolar/TL nominal doviz kuru ve doviz rezervi kalemi igin ise TCMB briit doviz
rezervleri kullanilmigtir Elde edilen sonuglara gore; modelin aldigi degerin analiz
doneminin basindan sonuna kadar olan periyottaki genel seyri incelendiginde; 2002
Subat-2004 Kasim arasi1 donem ve 2018 Haziran-2019 Kasim donemi arasinda kritik
esik degeri ast1g1, bununla beraber 2002 yilinin Subat ayindan 2013 yilinin Aralik ayina
kadar hizli bir azalis trendinde oldugu, 2014 yilinin Ocak ayindan analiz déneminin
sonu olan 2019 yilimin Kasim ayma kadar ise, trendin tersine donerek modelin
degerinde artis gergeklestigi ve bu nedenle finansal istikrarda azalma meydana geldigi
gozlemlenmektedir. S6z konusu dénemlerin 6zelliklerine bakildiginda 2002 Subat-2004
Kasim aras1 donemde modelin degerinin yiiksek olusunda Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin etkilerinin oldugu, ardindan 2013 yilina kadar diisiise gecen trendin
arkasinda Tiirkiye ekonomide gerceklestirilen yapisal reformlar ve diizenlemeler arz
ettigi gortilmektedir. 2018 Haziran-2019 Kasim déneminde incelendiginde ise, 2018
yilinin son ¢eyreginde ABD ile yasanan siyasi gerginligin ardindan yasanan finansal
tiirbiilansin etlisi ile ABD dolar/TL doviz kurunda ve TCMB gecelik faiz oranlarinda

meydana gelen artisin pay1 yer almaktadir.

Calismanin son bolimi olan dordiinci bolimiinde ise; ikinci ve Tlgilinci
boliimlerde elde edilen Tiikiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri ile finansal istikrarin
tahminine yonelik olusturulan model kapsaminda, finansal istikrar arasindaki iligki
ampirik olarak analiz edilmistir. Bu amagcla 6ncelikle, 2003:03 ve 2019:11 tarihleri
arasinda doviz kuru rejimindeki bir degisikligin finansal istikrarin artis1 yada azalisi
yoniinde nasil bir degisim meydana getirdigini tespit edebilmek adina parametre
tahmini yapilmistir. Aylik olarak elde edilen Tiirkiye ekonomisine yonelik parametre
tahmin sonuglar1 bir biitiin olarak ele degerlendirildiginde goriilmektedir ki; sabit kur
rejimi, ara kur rejimi ve dalgali kur rejiminin her ii¢li de finansal istikrarin tahminine
yonelik olusturulan model ve dolayisi ile finansal istikrar (modelin degeri arttiginda
finansal istikrar azalmakta, modelin degeri azaldiginda finansal istikrar artmakta)

tizerinde etkiye sahiptir.

Bununla birlikte, bu ii¢ kur rejiminin finansal istikrar tizerindeki etkileri tek bir
yone sahip degildir. Yani harhangi bir donemde finansal istikrarda artis saglayan bir
doviz kuru rejimi, ele alinan bir baska donemde finansal istikrarda azalmaya sebep

olabilmektedir. Bu baglamda parametre tahminin sonucuna gore; Tiirkiye’de doviz kuru

138



rejimleri ile finansal istikrar arasinda iligski var olup, doviz kuru rejimlerinin finansal
istikrar tizerindeki etkisinin yonii agisindan net bir siniflandirma yapilamamaktadir. Bu
baglamda, doviz kuru rejimi tercihinin finansal istikrar {izerindeki etkisi tamamen ele
alan tlkenin spesifik Ozelliklerine bagli olarak degismekte oldugu, hatta bu etki bir

tilkede zaman i¢inde de farklilik gosterebilecegi goriilmektedir.

Ciinkii; gerek {lkelerin makro ekonomik yapilari, disa agiklik dereceleri,
uluslararasi sermaye piyasalari ile entegre olma diizeyleri, finansal sistemlerinin yapilari
ve gelismislikleri gibi oOzelliklerinin bagka {ilkeler ile kiyaslandiginda farklilik
gostermesi, gerekse de bu ozelliklerin kendi icerisinde de yillar itibari ile degisiklik
gostermeleri nedeni ile, bir doviz kuru rejiminin tiim iilkeler i¢in ya da bir iilkenin tiim
dénemleri icin en iyisi olacagi yoniinde bir saptama yapmak miimkiin olmayacaktir.
Elde edilen bu sonug; Frankel (1999)’in, tiim {ilkeler i¢in en iyi doviz kuru rejimi olarak
tanimlanacak bir doviz kuru rejimi 6nermesi yapilamayacagi gibi belirli bir iilke i¢inde
tek bir rejimin her zaman en iyi rejim olacagi yoniinde bir varsayimin dogru
olmayacagini, belirttigi ¢alismasin1 destekler niteliktedir ve Kenen (2001), Aghion vd.
(2009) calismalari ile de ortiismektedir.

Yine ¢alismanin bu boliimiinde finansal istikrar ve doviz kuru rejimleri arasindaki
iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla; Balcilar vd. (2010) Rolling Window
Nedensellik testi, Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik testi ve
Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi uygulanmustir. Testlerin sonuglart bir
biitlin olarak degerlendirildiginde goriilmektedir ki hem doviz kuru rejimlerinden
finansal istikrara dogru hem de finansal istikradan doviz kuru rejimlerine dogru
nedensellik iligkisi bulunmakta yani; doviz kuru rejimlerindeki bir degisiklik finansal
istikrarda bir degisiklige neden olurken, ayni zamanda finansal istikrarda meydana
gelen degisiklikler de doviz kuru rejimlerinde degisiklie neden olmaktadir. Bu
kapsamda literatiirde yer alan konu ile ilgili ¢alismalara bakildiginda elde edilen
sonuglarin; Eichengreen ve Hausmann (1999), Velasco ve Cespedes (1999),
Eichengreen ve Rose (1998), Domag ve Peria (2003), Xafa (2008), Magud vd. (2002),
Husain vd. (2004), Bordo (2006), Lin ve Ye (2011), Stoica ve lhnatov (2016)

caligmalari ile ortiismekte oldugu goriilmektedir.
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Calismada elde edilen tiim bulgularin 1s18inda Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru
rejimlerinin finansal istikrar iizerinde etkiye sahip oldugu goriilmekte ancak hangi doviz
kuru rejiminin finansal istikar1 saglayabildigi yoniinde net bir sonuca varilamamaktadir.
Nitekim yapilan analizler neticesinde ele elinan donemler itibari ile doviz kuru
rejimlerinin finansal istikrar tizerindeki etkisinin her zaman ayni yonde olmadigi

goriilmektedir.

Son olarak Tiirkiye’de doviz kuru rejimleri ve finansal isktikrar arasindaki iliskiyi
analiz edecek bundan sonraki ¢alismalar i¢in, gerek pratikte uygulanan doviz kuru
rejimlerinin  hangilerinin oldugunu belirlemeye yonelik farkli bir metodoloji
kullanilmast gerekse de finansal istikrar1 tahmin edebilmek adina farkli endekslerin ve
modellerin kullanilmasi, ¢alismada elde edilen sonuglarin Tiirkiye ekonomisi igin
karsilastirma yapilabilmesine olanak sunacak ve politika yapicilari ile para otoritelerine

s0z konusu iligki yoniinde fikir verilmesini saglayacaktir.
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