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Bu c¢alismanin amaci, Tiitkiye ekonomisi 6zelinde, para arzi ve jeopolitik risk soklarina
kars1 doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve sanayi liretiminin nasil tepki verdiklerini
Dornbusch (1976) doviz kurunda hedefi agsma yaklasimi cergevesinde incelemektir.
Calismada 2011-2025 yillar1 arasindaki doneme ait aylik verilerle olusturulan SVAR
modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, para arzindaki soklara karsi faiz oranlarinin
yukar1 yonlii tepki verdigini géstermektedir. Doviz kuru agisindan hedefi agma tepkisi
gozlemlenirken, enflasyon hizli ve pozitif yonlii tepki vermistir. Jeopolitik risk soklarina
kars1 sanayi iiretimi herhangi bir tepki gdstermemis, enflasyon ve doviz kuru ise smnirh
tepkiler vermistir. Edinilen bulgular, ekonomi politikalarinin gii¢lendirilerek es zamanl ve
uyum igerisinde yiiriitiilmesi gerektiginin 6nemini vurgulamaktadir.
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ABSTRACT

MASTER THESIS

EXCHANGE RATE OVERSHOOTING: THE CASE OF TURKEY

CEMAYNUR KARAMAN

YOZGAT BOZOK UNIVERSITY
SCHOOL of GRADUATE STUDIES
DEPARTMENT OF ECONOMICS

SUPERVISOR: ASST. PROF. DR. FIGEN TOMBAK

The aim of this study is to examine, within the framework of Dornbusch’s (1976)
exchange rate overshooting approach, how the Turkish economy responds to monetary and
geopolitical risk shocks in terms of exchange rate, interest rate, inflation, and industrial
production. The study employs an SVAR model constructed using monthly data covering
the period 2011-2025. The results indicate that interest rates respond positively to
monetary shocks. While an overshooting response is observed in the exchange rate,
inflation reacts quickly and positively. In response to geopolitical risk shocks, industrial
production shows no reaction, whereas inflation and the exchange rate exhibit limited
responses. These findings highlight the importance of conducting economic policies in a
strengthened, coordinated, and simultaneous manner.
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1. GIRIS
Son yillarda ekonomide yasanan finansal krizler, para politikasindaki degisimler ve
jeopolitik gerilimler doviz kurundaki dalgalanmalar1 siklastirip siddetini artirarak
ongoriilemez hale getirmistir. Ozellikle disa agik ve sermaye hareketlerine duyarl
ekonomilerde doviz kuru, dis ticaret dengesinin yani sira faiz orani, iretim diizeyi,
enflasyon ve yatirim kararlar1 gibi temel makroekonomik gostergeleri dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kurunda yasanan
ani ve sert hareketler kirilgan bir yapiya yol acarken para ve maliye politikalarinin

etkinliginin azalmasina da neden olmaktadir.

Bu baglamda, doviz kurunda hedefi asma davranisi literatiirde 6nemli bir tartisma konusu
olmustur. Doviz kurunda hedefi agma yaklasimina gore, esnek doviz kuru rejimi uygulanan
ekonomilerde para arzinda yasanan ani degisiklikler doviz kurunda kisa vadeli asir
tepkilere neden olur ve bdylece doviz kurlari uzun doénem denge degerinden
sapabilmektedir. Ornegin, para arzindaki artislar ddviz kurunun kisa vadede hedefini
asarak yiikselmesine yol agmaktadir. Bu durum, déviz kurunun ilk anda denge degerinden
daha yiiksek bir seviyeye c¢ikmast ve zamanla dengeye yaklasmasi biciminde

tanimlanmaktadir (Dornbusch, 1976).

Tiirkiye ekonomisinde 2011 yili sonrasinda, 6zellikle Arap Bahari’nin yol agtigi bolgesel
istikrarsizlik, Suriye i¢ savasinin yarattigi jeopolitik gerilimler ve i¢ politikadaki
belirsizlikler, doviz kuru iizerinde hem kisa vadeli asirt tepkilere hem de uzun vadeli
belirsizliklere yol agmistir (Gok, 2019; Yildirim, 2021). Boylece bu ¢alismanin amact hem
para arz1 soklari ile doviz kurunda hedefi agsmanin test edilmesi hem de jeopolitik soklara
kars1 faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve sanayi tiretimi degiskenlerinin tepkilerini ortaya

koymaktir.

Literatlirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, s6z konusu iliskinin Tiirkiye 6zelinde ele
alindi@1 arastirmalarin olduk¢a smirli oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2011 sonrasi
donemde Tiirkiye’nin para arzi soklar1 ve bdlgesel jeopolitik gelismelerden ayni anda
etkilenmesi, bu donemin ayr1 bir incelemeyi hak ettigini gostermektedir. Bu acidan,
mevcut literatiirde para arzi soklar1 ile doviz kurunda hedefi asmanin test edildigi
calismalar bulunmakla birlikte, jeopolitik risklerin ayni model icerisinde ele alindig

kapsamli bir analizin eksik oldugu dikkat cekmektedir.



Bu calisma, 2011-2025 doénemine ait verilerle Tiirkiye ekonomisinde hem para arzi hem
de jeopolitik soklara karsi doviz kuru, faiz, enflasyon ve sanayi liretiminin tepkilerini
birlikte inceleyerek literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir. Yapisal Vektor
Otoregresyon (SVAR) modeli araciligiyla yapilan analiz, yalmizca akademik literatiire
katki sunmakla kalmayip, ayn1 zamanda politika yapicilar i¢in de para politikas: etkinligi,
doviz kuru yonetimi ve makroekonomik kirilganliklarin azaltilmasi konularinda yol
gosterici sonuglar iiretmeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde
doviz kurunda hedefi agsma davranmisini yeni bir ¢ergevede ele alarak 06zgiin bir katki

sunmaktadir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde doviz kurunun tanimi ve doviz
kurunu acgiklamaya yonelik teoriler geleneksel yaklagimlar ve modern yaklagimlar olmak
tizere iki baslik halinde agiklanmistir. Ayrica Dornbusch (1976) hedefi asma modeli detayl
bigimde ele alinmistir. Ikinci béliimde faiz ve para politikalar1 Tiirkiye ekonomisi zelinde
degerlendirilmis, literatiirde yer alan ¢alismalar aktarilmis ve ¢alismanin literatiire sundugu
katki ortaya konulmustur. Son boliimde ise veri seti ve ekonometrik model tanitilmis, para
arzi ve jeopolitik risk degiskeni digsal sok olarak modele dahil edilmis ve SVAR

yontemiyle elde edilen bulgular tartisilarak politika onerileri sunulmustur.



2. DOVIZ KURU VE DOViZ KURLARINI ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR

Bu boliimde oncelikle genel tanimlamalara yer verilecektir. Daha sonra ddviz kurunu
aciklamaya yonelik yaklagimlar geleneksel ve modern yaklasimlar olmak iizere iki baslik
halinde teorik olarak anlatilacaktir. Konu basliklar igerisinde Tiirkiye verileri kullanilarak

olusturulan grafikler ile b6liim daha da zenginlestirilmek istenmistir.
2.1. Doviz Kuru Tanimi

Ulkelerin yerel paralarinin disinda kalan, diger iilkelere ait olan para birimleri veya para
yerine gecen 0deme araclar1 doviz olarak ifade edilir. Uluslararas1 6demelerde kullanilan
yerel paralarin dis ticaret geregi birbirlerine ¢evrilmesi doviz piyasasinda miimkiin
olmaktadir. Doviz piyasasinda, doviz arz edenler ve doviz talep edenlerin karsilagmalari
sonucu doviz kurlar1 olugmaktadir. Doviz piyasasinda, doviz arz ve talebini farkli amaglar
dogrultusunda kullanan islemciler bulunmaktadir. D&viz piyasast islemcilerine 6rnek
olarak; ticari bankalar, doviz spekiilatorleri, merkez bankasi ve arbitrajcilar 6rnek olarak
verilebilir. Doviz piyasasi islemcilerinin temel amaci kar elde etmektir (Krugman & Wells,
2013).

Doviz kurlar tilkelerin 6nemli makroekonomik gostergelerinden birisidir. Doviz kurlari,
tilkeler arasi ekonomik iliskileri etkileyen onemli bir unsur olmasmin yani sira, iilke
igindeki fiyat istikrar1 iizerinde de belirleyici bir rol oynamaktadir. Odemeler bilangosu,
uluslararasi rekabet, tiikketim ve tasarruflar, ithalat ve ihracat, tiiketici tercihleri ve sermaye
akimlar1 doviz kurlarindan etkilenmektedir. Bununla birlikte doviz kurlarinda yasanilan
dalgalanmalar {ilke igerisinde istihdam ve issizligi de etkileyebilmektedir (Frait &
Komarek, 2001).

Ulke para birimlerinin birbirlerine olan oranma nominal déviz kuru adi verilmektedir.
Nominal doviz kurunda artig goriilmesi iilkenin yerel parasiin deger kaybettigini
gosterirken, tersi durum soz konusu oldugunda ise iilke yerel parasinin deger kazandigi
goriilmektedir. Reel doviz kuru ise iilke mallarmin goreli fiyatidir. Yani nominal kurda
para goreli fiyat olurken reel kurda iilke mallart gorelidir. Ulkelerin ekonomik
faaliyetlerinde nominal doviz kurundan ziyade reel doviz kurlart 6nemli etmendir. Reel
doviz kuru hesaplanirken iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 g6z Oniinde

bulundurulur. Reel doviz kuru, tilkeler aras1 goreli fiyat diizeylerini dikkate alarak rekabet



giiciinii  6lgmekte ve bu sayede ticaret dengesi analizlerinin yapilmasina imkan

saglamaktadir (Abel vd., 2017).

Fiyat
SS
SS’
e
el
DD
Q Q Miktar

Grafik 2.1. Denge Doviz Kuru (Kaynak: Begg vd., 2014, s.905)

Grafik 2.1’de denge doviz kurunun olusumu verilmistir. Grafik incelendiginde doviz arz
SS egrisi ile doviz talebi DD egrisinin kesistigi noktada denge doviz kuru olusmaktadir.
Thracatin artmasi arz egrisini saga kaydirarak SS’ durumuna getirdiginde iilkede ki déviz
arzinin yiikkselmesi beklenir. Déviz arzinin artmasi, sz konusu talep miktar1 ayni iken
denge doviz kurunu degistirecektir. Bu durumda yeni denge doviz kuru SS’ ile DD’nin
kesistigi noktada olusacaktir. Sekilden de goriildiigii lizere doviz arzinin artmasi iilkede ki
doviz kurunun diigmesine neden olacaktir. Grafik, doviz kurunun piyasa dengesinde nasil

belirlendigini ortaya koymaktadir.
2.2. Doviz Kuru Sistemleri

Geleneksel yaklagimlardan 6nce 19. yiizyilin ikinci yarisindan 1. Diinya Savasi’na kadar
altin standard1 sistemi kullanilmistir. Bu sistemin temeline gore her iilke belirli miktarda
altin rezervi bulundurarak para birimlerini belirlenmis miktar iizerinden degistirmektedir.
Dolayisiyla iilkelerin para birimleri altin iizerinden birbirine baglanmig bulunmaktadir

(Mankiw, 2010).

1880-1914 yillar1 arasinda tam bir uluslararas: para sistemi haline gelen altin standardi
sisteminin silirdiiriilmesi savas ve biiylik buhranin etkisi ile zorlasmistir. Yeterli altin
rezervlerinin bulunmamasi ve dis ticaret hadlerinde yasanilan bozulmalar para arzinda

yeterli esnekligi saglayamamis ve sistem ¢okmek zorunda kalmistir (Comert, 2016).
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Altin standardi sisteminin islevselligini yitirmesi iizerine Bretton Woods Sistemi’'ne
gecilmistir. Bu sistemde her iilkenin parasi dolara, dolar ise altina baglanmistir. Paralarin
altin karsiligi olmasa da dolar karsiligi bulunmaktadir. 1960’larin sonunda sistemde

sikintilar olusmaya baslamis ve 1971 yilinda ise yikilmistir (Orug, 2016).

Doviz kuru, iilkenin segtigi sistem ile belirlenmektedir. Bu sistemlerden ilki sabit doviz
kuru sistemidir. Sabit doviz kuru sisteminde kur, doviz arz ve doviz talebi tarafindan degil
ilgili kamu otoriterleri tarafindan belirlenir. Bir diger sistem olan esnek doviz kuru
sisteminde ise kur, déviz arz ve doviz talebine gore belirlenir ve dalgalanmaya birakilir
(MacDonald, 2007). Karma doviz kuru sistemi ise birbirine zit olan sabit ve esnek kur
sistemlerinin  birbirlerine yakinsamasini ifade etmektedir. Kurun esnek tutuldugu
zamanlarda otoriterler, biiyiik dalgalanmalarin 6niine ge¢ebilmek igin kuru yonetebilirken,
sabit tutuldugunda ise kurun sabit tutuldugu aralik genisletilerek esneklik kazandirilabilir
(Bjornland, 2009).

Her doviz kuru sisteminin kendine ait avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlari da
bulunmaktadir. Ulke ici ve iilke dis1 ekonomik faktorlere bakildiginda sistemler arasinda
stiinliik bulunsa da tiim {ilkeler igin gegerli ve etkin bir sistem yoktur. 1970°1i yillara
kadar bir¢ok iilke sabit doviz kuru sistemini benimsemis ve doviz kuru biiyiik 6l¢iide dis
ticaret akimlarina baghi olarak belirlenmistir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte
kiiresellesen diinya ve sermaye akimlarinin hizlanmasi, bu sistemin ¢6kmesine neden
olurken tilkeler, paralarin1 dalgalanmaya birakarak esnek kur sistemine gegis yapmaya

baslamistir (G6k, 2006).

Tirkiye’de uygulanan kur politikalar1 1980 6ncesi ve sonrast olmak iizere iki donem olarak
incelenmektedir. 1980 oncesi donemde ithal ikameci, disa kapali ekonomi ve sabit kur
sistemi uygulanirken 1980 ile birlikte esnek kur sistemine gegis yapilmaya baslanmustir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus her iki dénemde de tam bir homojeniteden
bahsedilemez (Kdse vd., 2008).

Tablo 2.1°de, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan doviz kuru sistemleri 6zetlenmistir.
Tiirkiye 1980 yilina kadar sabit kur sistemini kullanmustir. Ulkedeki doviz yetersizligi ve
tilkenin soklara karsi kirllgan yapida olmasi devaliiasyonlar1 giindeme getirmistir.
Donemin en Onemli politika araci1 devaliiasyondur. 1946-1980 yillar1 arasi

devaliiasyonlarin ¢ok sik yapildig1 goriilse de disa kapali ekonomi olmasi nedeniyle



istenilen sonuglar elde edilememistir. Donemin 6ne ¢ikan ozellikleri doviz darbogazi,

enflasyon ve dis ticaretteki bozulmalardir (Okur, 2002).

Tablo 2.1. Tirkiye Ekonomisinde Uygulanan Déviz Kuru Sistemleri

Yillar Doviz Kuru Sistemleri
1980 Oncesi Sabit Kur Sistemi

1980 Y1li Yonlendirilmis Sabit Kur
1981- 1988 Yillar Yonetimli Dalgalanma
1994 Yillar1 Kirli Dalgalanma

1995- 1999 Yillar1 Yonetimli Dalgalanma
2000-2001 Subat Yillar Yonlendirilmig Sabit Parite
Subat 2001 ve Sonrast Dalgal1 Kur Sistemi

(Kaynak: Kurt, 2016, s.54)

24 Ocak 1980 kararlar ile kapali ekonomiden agik ekonomiye gecis benimsenmistir. 1980
sonrasina bakildiginda uygulanan doviz kuru sistemi donemler itibariyla degisim
gostermektedir. 1980 ile birlikte esnek kur sistemine gecis siireci baslamis olsa da, 1980-
1989 yillart arasinda sik sik devaliiasyonlarin yasandigi sabit kur sistemi uygulanmustir.
1989-2001 yillarinda ise kontrollii serbest kur sistemi benimsenirken, 2001 yilindan
itibaren ise biliylime modeli olarak ihracat odakli bir yaklasim benimsenmistir (Barisik &

Demircioglu, 2006).
2.3. Doviz Kurlarim Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Doviz kurlarint agiklamaya yonelik yaklasimlar, geleneksel ve modern yaklasimlar olmak

tizere iki baslik halinde agiklanacaktir.
2.3.1. Geleneksel Yaklasimlar

1970’11 yillara kadar sabit kur rejimi kullanilmasi1 ve kur degisikliklerinin sinirlt olmasi
nedeniyle geleneksel yaklasimlar kurlardaki degisimi uzun donemli agiklamaya ¢alismistir.
Geleneksel yaklasimlar kur degismelerini agiklarken akim degiskenleri kullanmislardir.
Akim degiskenler, degeri belli bir zaman araliginda olgiilebilen degiskenlere denir.
Geleneksel yaklagimlar, ihracat ve ithalat gibi degiskenleri doviz kurunu agiklamak igin

temel degiskenler olarak ele almislardir.



Geleneksel yaklasimin temel ozellikleri arasinda,  sabit doviz kuru sisteminin
benimsenmesi ve sermaye hareketliliginin siirlt olmast yer almaktadir. Bu yaklasimda,
doviz kuru belirlenirken daha ¢ok mal ve hizmet ticareti yani dis ticaret dengesi esas
almmaktadir. (Oztiirk & Bayraktar, 2010).

Geleneksel yaklagimlar, Dis Ticaret Yaklagimi ve Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

olmak iizere iki baslik iizerinden incelenecektir.
2.3.1.1. D1s Ticaret Yaklasim

Sabit kurun uygulandig1 1970’1i yillara kadar doviz kurunun agiklanmasi i¢in kullanilan dis
ticaret yaklagimi, Lerner (1936), Metzler (1942a, 1942b), Harberger (1950), Laursen ve
Metzler (1950) ve Alexander (1952) gibi arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir (Sarno &
Taylor, 2002).

Dis ticaret yaklasimin temelinde ithalat ve ihracat vardir. Bu yaklasim, {ilke yerel parasinin
degerini ve denge doviz kurlarini dis ticaretin belirledigini savunmaktadir. S6z konusu dis
ticarette yurt disindan alinan mal veya hizmetler i¢in dovize gereksinim duyulurken, yurt
disina satilan mal veya hizmetlerden ise doviz arzi elde edilmektedir. Ithalat ve ihracattan
kaynaklanan bu doviz arzi ile doviz talebinin denge déviz kurunu belirledigi savunulur

(Kigiikaksoy & Ciftci).

Dis ticaretin iilke refahini da belirledigi diisiiniilmektedir. Odemeler bilancosunun fazla
verdigi durumda yani ihracatin (X), ithalattan (M) fazla olmasi durumunda (X>M), yerel
paranin dis degeri ile iilke refahi artmaktadir. Ihracatin artmasi ile iilkeye ddviz girisi
olmakta ve doviz arz1 bollagsmaktadir. Boylece doviz kurlar diismektedir. Eger 6demeler
bilancosu acik verirse (X<M) yerel paranin degeri diiserken iilke refahin1 da azaltmaktadir.
Ithalatin artmas: ile iilkeden déviz ¢ikist olmakta ve doviz arzi azalmaktadir. Bdylece

doviz kurlar yiikselmektedir (Mussa, 1984).

Dis ticaret yaklasiminda doviz talebinin nedeni sadece uluslararasi mal ve hizmet
ticaretidir. Giintimiizde doviz, finansal yatirnm islemleri i¢in de talep edilmektedir.
Sermaye akimlarin1 g6z ardi ederek faiz oranlarmmi ve finansal piyasalari analize dahil

etmeyen bu yaklasim kurlardaki degismeleri agiklamada yetersiz kalmistir (Canterbery,
1965).



2.3.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma giicii paritesini (SAGP) bilimsel anlamda Ricardo (1817) , Mill ( 1848),
Goschen (1861) ve Marshall (1890) destekleyip gelistirmis olsalar da ilk kez hipotez
halinde formiile edip literatiire kazandiran ismin Cassel (1920) oldugu bilinmektedir
(Dornbusch, 1985).

SAGP yaklasimi, literatiirde olan Tek Fiyat Yasasi’nin doviz piyasalarina uyarlanmis
bicimidir. Tek fiyat yasasi, serbest rekabet piyasasi sartlarinda tasima maliyeti, glimriik
vergisi ve diger ticareti kisitlayici etkenlerin bulunmadigi varsayiminda, bir malin fiyatinin
biitiin diinyada ayni1 olacagini ifade etmektedir. Bu durumun aksi s6z konusu oldugu
goriiliirse devreye arbitraj kavrami girmektedir. Eger ayn1 malin farkli piyasalarda farkli
fiyatlardan islem gormesi gibi bir durum s6z konusu ise, yatirimcilar bu farktan
yararlanmak amaciyla mali diisiik fiyath piyasadan alip yiiksek fiyatli piyasada satarak
arbitraj yaparlar. Bu siire¢, fiyatlarin esitlenmesini saglayarak tek fiyat yasasinin

gegerliligini ortaya koymaktadir (Aslan & Kanbur, 2007).

SAGP’nin en kat1 versiyonu mutlak satin alma giicii paritesi olarak ilk kez Cassel (1918)
tarafindan tanimlanmigstir. Cassel, ayn1 mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni para ile
alinmasi gerektigini yani lilke paralar1 doviz piyasasinda birbirine ¢evrilse de ayni satin

alma giiciine sahip olmalar1 gerektigini ifade etmistir (Cassel, 1918).

Nispi satin alma giicii paritesi ise doviz kurlarindaki degisimin enflasyon farklarina esit
oldugunu savunmaktadir. Eger bir {ilkede enflasyon orani yiiksekse iilke parasinin

enflasyon farki kadar deger kaybedecegini sdylemektedir (Husted & Melvin, 2020).
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Grafik 2.2. Tirkiye Satin Alma Giicii Paritesi (Kaynak: Diinya Bankas1 verileri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur)

Grafik 2.2’de Tiirkiye’nin satin alma giicii paritesi orani kullanilarak uluslararasi dolara
doniistiiriilen gayri safi yurti¢i hasila verisi goriilmektedir. Grafikteki verilere gore 2009 ve
2020 yillarinda SAGP’de diisiis yasanmis olsa da 2011-2023 yillar1 aras1 verilere
bakildiginda genel artis gozlemlenmektedir. Bu durum Tiirkiye’de satin alma giiciiniin

artarak devam ettigini gostermektedir.
2.3.2. Modern Yaklasimlar

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan iilkeler paralarini
dalgalanmaya birakarak esnek doviz kuru sistemine gecis yapmaya baglamistir. Kurlarin
oynaklig1, artan teknolojik gelismeler ve liberallesen mali sistem ile birlikte ticaret akimlari
denge doviz kurunu agiklamada yetersiz kalmistir. Bu durum kurlarda olusan dengeyi

anlamak i¢in yeni aciklamalar1 yani modern yaklagimlar1 giindeme getirmistir.

Modern yaklasimlar, geleneksel yaklagimlarin akim degiskenleri kullanmasinin aksine
kurlardaki degisimleri stok degiskenlerle agiklamaya caligmistir. Stok degiskenler, belirli
bir zaman noktasinda Olgiilebilen degiskenleri ifade etmektedir. Bunun sonucunda
geleneksel yaklasimlar kurlardaki degisimi statik yontemlerle agiklamaya c¢alisirken,

modern yaklasimlar ise dinamik yontemlerle agiklamaya caligmaktadir.

1980°li yillardan sonra liberallesmeye verilen 6nem ve iletisimdeki hizli gelismeler
sermaye akimlarint biiyiilk boyutlara ulastirmistir. Bunun sonucunda kur degisimlerinin

nedenlerinin agiklanmasi ticaret akimlarindan sermaye akimlarina yonelmistir. Geleneksel



yaklagimlar, doviz Kurlarindaki dengeyi agiklamak igin teorik bir temeldir. Modern
yaklagimlar ise geleneksel yaklagimlarin eksikliklerini g6z Oniine alip giincel gelismelerle

birlikte doviz kurlarin1 agiklamaya ¢alismistir (Cagdas, 2018).

Modern yaklasimlar asagidaki basliklar altinda incelenecektir (Oztiirk & Bayraktar, 2010):

» Parasalc1 Yaklagim » Spekiilatif Kabarciklar Yaklagimi

> Para [kamesi Yaklagimi » Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

» Etkin Piyasalar Kurami Yaklasimi » Mundell-Fleming Modeli Yaklasimi
» Uyumcu Beklentiler Yaklagimi » Doviz Piyasasinin Mikro Yapisi

» Rasyonel Beklentiler Yaklagimi Yaklasimi

» Portfoy Dengesi Yaklagimi » Doviz Kurlarinda Hedefi Asma

» Yeni Bilgi Yaklagimi Yaklagimi

» Giivenli Siginak Etkisi Yaklagim

2.3.2.1. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklagim, Robert Mundell (1983), Harry Johnson (1972) ve Jacob A. Frenkel
(1976) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim faiz orani, gelir diizeyi ve para arzi gibi

makroekonomik degiskenleri dikkate almaktadir (Diilger & Cin, 2002).
Parasal modelin varsayimlari su sekildedir (Diamandis vd. 2000 ; Dornbusch 1976 ):

e Gelir ve para arz1 digsaldir
e Sermaye ve mallar tam hareketlidir
e Yerli ve yabanci varliklar tam ikamedir

e Uriin fiyatlar1 tam esnektir

e Yerel para sadece yurti¢i yerlesikler tarafindan belirlenmektedir

Parasalci1 yaklasim, doviz kurunu belirlemede para politikasindan yararlanmaktadir. Para
arzi merkez bankasi tarafindan belirlendigi igin agirlik para talebindedir. Merkez
bankasinin nihai hedeflerinden birisi de faiz oranlaridir. Para talebi ise faizle negatif, fiyat
ve gelirle pozitif iliskilidir. Ornek iizerinden bu durumu agiklayacak olursak: Merkez
bankasmin para arzini artirdigini varsayalim. Para arzinda ki bu fazlaligin harcamalar,
tiiketim ve ithalat {izerinde bir artisa neden olmasi beklenir. Yabanci paraya olan talebin
artmas1 sonucu déviz kurlarinin yiikselmesi beklenir. Ikinci varsayimda ise yani merkez
Bankas1 para arzini azaltirsa, faizlerin artmasi beklenerek tiiketim, harcamalar ve ithalatin
azalmasiyla yani dovize olan talep azalacagindan doviz kurlarmin diismesi beklenir
(Taspunar Altuntas, 2018).
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2.3.2.2. Para ikamesi Yaklasim

Mal ve hizmet alimlarinda kullandigimiz araglar1 para olarak tanimlayabilmemiz icin ii¢
fonksiyona sahip olmas1 gereklidir. Para bir degisim aracidir yani mal ve hizmet aligverisi
icin kullanilan varliktir. Para bir deger saklama aracidir yani igerisinde satin alma gilictinii
barindirir. Para bir hesap birimidir yani ekonomik bir 6l¢tidiir (Krugman & Wells, 2013).
Para ikamesi ise paranin fonksiyonlar1 olarak tanimladigimiz islevlerini yitirmesi ve bu
islevleri yerel paranin yerine yabanci paranin yapmasi olarak tanimlanmaktadir. Ulke para
birimine olan gilivenin azalmasi, tilkedeki enflasyonun artmasi tasarruf ve servet edinme
zorlugu gibi durumlarda iilke vatandaglarinin yabanci para birimlerine yonelmesini ifade
etmektedir. Bu durumlarda ekonomik olarak giicli olan tlkelerin para birimi
kullanilmaktadir. Bunlar genellikle dolar ve euro oldugu i¢in bu duruma dolarizasyonda
denilmektedir (Dumrul, 2010).

Para ikamesi yaklagimi, ekonomik aktorlerin yerel para birimi yerine dovizi tercih etmesi
tizerine odaklanir. Bu baglamda, dovizin ekonomide listlendigi cesitli fonksiyonlar, para
ikamesinin neden ve nasil gerceklestigini anlamada 6nem tasir. Asagidaki tablo, dovizin
temel fonksiyonlarini ve dovize yonelik talebin hangi giidiilerle sekillendigini

ozetlemektedir (Acar Balaylar & Abuk Duygulu, 2004).

Tablo 2.2. D6viz Talebini Belirleyen Giidiiler

— Dovize Yonelik Talebin | Dovizin Ustlendigi | Déviz Talebini Belirleyen
Nedenleri Fonksiyon Gidiler
_ 1. Dss Ticaret | Hesap Birimi ve Degisim | Islem ve Ihtiyat Giidiisii
Islemleri Araci
2. Finansal Servete
GU [liskin Getiriyi Deger Birikim Aract Spekiilasyon Giidiisii
Maksimize
. 7 Etmeye Yo6nelik
GOU = Portfoy
Cesitlendirmesi
3. Ulkedeki Islemler | Hesap  Birimi  velveya | Islem Giidiisii
L Degisim Araci
4. Enflasyon
Vergisi Deger Birikim Aract Spekiilasyon Giidiisii
Nedeniyle
L Finansal
Kayiplardan
Korunmak

(Kaynak: Acar Balaylar & Abuk Duygulu, 2004, s.36)
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Tablo 2.2’de doviz talebinin hangi giidiilerle ortaya ¢iktig1 verilmistir. Dig ticaret islemleri
ve portfoy cesitlendirilmesi nedenleri istikrarli ekonomiye sahip olan gelismis iilkelerin
(GU) doviz talebini agiklamaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki (GOU) ekonomik yapinin
istikrarsizlig, {iciincii ve dordiincii nedenleri agiklamaktadir. GOU’de dis ticaret i¢in doviz
talebine ihtiya¢ duyulsa da bu hacim GU’e gore daha azdir. GOU’lerde enflasyonun neden
oldugu kayiplara karsin iktisadi karar vericilerin satin alma gii¢lerini korumak igin
aligverislerde 6demeler doviz ile yapilmaktadir. Bu durumda doévize talebin nedeni yiiksek
enflasyon, dovizin {istlendigi fonksiyon ise deger birikim araci olurken talebi belirleyen

giidii ise spekiilasyondur (Acar Balaylar & Abuk Duygulu, 2004 ).
2.3.2.3. Etkin Piyasalar Kuramm Yaklasim

Etkin piyasalar savi, finansal piyasalardaki fiyatlarin mevcut tiim bilgileri aninda ve tam
olarak yansittigini savunan bir teoridir. Bu teori ilk olarak Bachelier (1900)’in doktora
teziyle giindeme gelmistir. Samuelson (1965), bu teoriyi matematiksel olarak giiglendirmis
ve doviz kuru piyasas: fiyatlarinin gelecekteki bilgileri yansitma kapasitesini ele almistir.

Finansal alanda ise etkin hipotez yaklasimi Fama (1970) ile baslamuistir ( Zeren vd, 2013).

Fama, menkul kiymetlerin fiyat1 ile bilgi arasindaki iligskiyi incelemistir. Fama’ya gore
fiyatlar bilgilere gore olusmaktadir. Piyasanin etkin islemesi ve bilgilere kolayca
ulagilabilmesi fiyatlar1 etkilemektedir (Fama, 1970).

> Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi:

Tim bilgiler fiyatlara yansir.
Yar1 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi:

Halka ag¢ik tim bilgiler fiyatlara yansir.

v

Zayif Formda Piyasa Etkinligi:
Gecmisteki tiim fiyat hareketleri fiyata yansir.

»
»

Sekil 2.1. Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile iliskileri (Kaynak: Karan, 2021, s. 282).

Fama (1970) hipotezi, sekil 2.1°de verildigi gibi ii¢ gruba ayirmistir. Zayif formda piyasa
etkinligi, literatiirde Rastsal Yiiriiyiis Hipotezi olarak da bilinir. Hipotezin temeli 1900’lere
Louis Bacheler’in tezine dayanir. Zayif formda piyasa etkinliginde, gec¢mis fiyat
hareketleri giincel fiyatlara yansimaktadir ama ge¢mis fiyat bilgileri ile normalin tizerinde
getiri saglamak olanakli degildir. Buna gore hisse senedinin herkes tarafindan ge¢mise
yonelik fiyat bilgileri biliniyorsa, yatirimcilarin elde edilen bilgilerle avantajli duruma
gegmesi olas1 degildir (Tufan & Sarigigek, 2013).
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Gegmis fiyat hareketleri ve halka agik tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansimasi
yar1 kuvvetli formda piyasa etkinligi olarak tanimlanmaktadir. Bu etkinlik diizeyine gore
hisse senedi ge¢mis fiyat bilgilerinin yan1 sira bilango verileri, faiz oran1 degisiklikleri ve
enflasyon verileri gibi makroekonomik bilgileri de yansitmaktadir. Bu durumda
yatirimeilarin normalin iizerinde getiri saglamalar1 miimkiin degildir, ¢linkii bilgiler zaten

fiyata dahil edilmistir (Yiicel, 2016).

Etkin piyasa hipotezinde kuvvetli forma gére, menkul kiymet fiyatlar1 sadece gegmis fiyat
ve kamuoyuna agik bilgilerin yani sira sirket i¢i bilgileri de tam olarak yansitmaktadir.
Piyasadaki tiim bilgilerin fiyata dahil edilmesi sonucu tiim bu bilgilere sahip olan firma

yoneticileri ve personellerinin de normalin iizerinde getiri saglamasi olanakli degildir.

Bu teori, doviz kuru piyasalarinda da gecerli olmaktadir. Buna gore doviz kurlarinin
belirlenmesinde, piyasa katilimcilarinin rasyonel beklentilerle hareket ettigi ve mevcut tim

bilgilerin fiyatlara aninda yansidig1 varsayilir (Karan, 2021).
2.3.2.4. Uyumcu Beklentiler Yaklasimi

Uyumcu beklentiler yaklasimi P.D Cagan (1956), M. Friedman (1957) ve M. Nerlove
(1958) tarafindan gelistirilmistir. Yaklasimin temel konusu, iginde bulunulan zamanin
kararlarini, gecmis donem ortalama veya agirlikli ortalama verilerine bakarak
belirlemektir. Beklentilerin yanlis oldugu ortaya ¢iktiginda yani gergeklesen deger
beklenen degerden farkli oldugunda iktisadi birimler hata 6grenme yoluyla beklentilerini
gbzden gegirirler. Uyumcu beklentiler yaklagimi, ozellikle 1950°1i ve 1960’11 yillarda
enflasyon beklentilerinde kullanilmigtir (Snowdon & Vane, 2002).

Uyumcu beklentiler yaklasimina gore iktisadi birimler ge¢mis donem verilerini kullanarak
gelecekteki doviz kurlarmi 6ngdérmeye calisirlar. Gergeklesen degerler, tahmin edilen
degerlerden farkliysa doviz kuru beklentilerinde farkliliklar olacaktir. Bu farklilik oraninda
doviz kurunda dalgalanma giindeme gelmektedir. Yaklagimin temel noktast doviz
kurlarinin kisa ddénemde, uzun donemden sapma gosterebilmesidir. Ornegin, doviz
kurlarinda beklenmedik bir ekonomik gelisme meydana gelmesi durumunda, iktisadi
birimler meydana gelen gelismeyi degerlendirerek beklentilerini yeniden olustururlar.
Olusan yeni beklentiler doviz kurunun kisa dénemde uzun donem tahminlerinden

sapabilmektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010).

Bu yaklagsima elestiriler ise su sekildedir: Uyumcu beklentiler yaklasiminin teorik diizeyi

diisiiktiir. Yaklagim karst reaksiyon iizerine kuruludur. Uyumcu beklentiler yaklagimi
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tiretim igin gegerli olabilir ama doviz kurlarimi agiklamada yeterli degildir. Yaklasimda
stirekli hata yapildig1 varsayimi s6z konusudur. Bu da yeni bilgileri, gelismeleri ve
beklentileri g6z ard1 etmektedir. Bu nedenle bu yaklasima ampirik ¢alismalarda ¢ok fazla
yer verilmemektedir (Tunali, 2009).

2.3.2.5. Rasyonel Beklentiler Yaklasim

Rasyonel beklentiler yaklagiminin temeli John F. Muth (1961), Thomas J. Sargent (1976),
Neil Wallace (1976), Robert. E. Lucas (1972) ve Robert J. Barro (1976) tarafindan
atilmistir. Yaklasimin temel 6zelligi, karar birimlerinin rasyonel beklentilerine yer verilmis

olunmas1 ve bu beklentilere gére hemen harekete gegeceklerinin ongoriilmesidir (Metin &

Muslu, 1999).

Rasyonel beklentiler yaklasiminda, cari donemdeki davranislarin temelini gelecekteki
beklentiler olusturmaktadir. Iktisadi karar birimleri piyasay1 yakindan takip ederek tiim
bilgilere hakim olmakta ve edinilen bilgileri en etkin sekilde kullanarak beklentilerini
rasyonellestirmektedirler. Bu yaklasima gore iktisadi birimler sistematik olarak hata
yapmamaktadirlar. Yani rasyonel beklentiler yaklasiminda iktisadi birimler hi¢ hata

yapmaz degil ayn1 hatayn siirekli olarak tekrarlamazlar (Oztiirk & Bayraktar, 2010).

Uyumcu beklentiler yaklagimi, tamamen gegmis donemi esas alirken, rasyonel beklentiler
yaklagimi, i¢inde bulunulan zaman ve gelecekteki politika beklentilerine gore hareket
etmektedir. Rasyonel beklentiler yaklagiminda, tiim bilgiler kullanilarak gelecekteki kurlar
tahmin edilmeye calisilirken, uyumcu beklentiler yaklagiminda ki gibi ge¢mis hatalara

bagli kalinmadan gelecekteki degerlere gore tahminler yapilmaktadir (Bilgili, 2001).

Rasyonel beklentiler yaklagimi doviz piyasalarina uygulandiginda, gelecekteki doviz
kurunun degerini belirleyen tiim bilgilerin vadeli kur icerisinde yer aldig1 varsayilmaktadir.
Buradaki rasyonel bekleyise bir risk primi eklenmesi gerekebilir. Ornegin gelecekte
enflasyonun yiikselmesini bekleyen iktisadi birimlerin vadeli kur igerisinde doviz

alimlarimi artirmalart déviz kuru degerlerinin yiikselmesine yol agabilir (Gozen, 2018).

Yaklagimin elestirisi ise, belirsizligin olmadigr durumda beklenen degerler ile gerceklesen
degerler birbiri ile uyusacak yani milkemmel 6ngorii gerceklesmis olacaktir. Oysa iktisadi
yasamda belirsizlik kagmilmazdir ve bu nedenle boyle kusursuz bir 0Ongoriiniin
gerceklesmesi olas1 goriinmemektedir. Iktisadi birimlerin bilgilere nasil ulastig

varsayiminin noksanligi ise, yaklasimin bir diger elestirisidir (Tunali, 2009).
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2.3.2.6. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimi, Harry Markowitz (1952) ve James Tobin'in (1958)
calismalarinin bilesimi ile olusmaktadir. Yaklasimin amaci finansal varliklarin arz ve
talebinde olusan degisikliklerin doéviz kurlarimi  nasil  etkiledigini  agiklamaktir

(Durmusoglu, 2024).

Portfoy denge yaklagimi finansal varliklarin tam ikame olmadigini ve getiri farkliliklar
tasidigin1 savunmaktadir. iktisadi birimler, servetlerini farkli yatirim araglarma risk ve

getiriyi goz Oniine alarak dagitabilirler (Cushman, 2007).

Sermaye a¢1g1 yasayan iilkeler icin sicak para olarak da adlandirilan portfdy yatirimlarinin
araclar tahvil ve hisse senedidir. Burada yatirimcilar tahvilden faiz getirisi elde ederken,
hisse senedinden ise kar getirisi elde etmektedirler. Sermaye agig1 yasayan az gelismis ve
gelismekte olan bu iilkelerin, yatirnmlar iilkeye ¢ekebilmek igin yiiksek faiz ve piyasa
giiveni vermesi gerekmektedir. Portf0y yatirimlar, dogrudan yabanci yatirnmlar kadar
istihdam ve ftretim artisi saglamasa da cari agik veren iilkeler igin bir finansman
kaynagidir. Burada dikkat edilmesi gereken portfdy yatirimlari {ilkeyi ¢ok hizli terk
edebilir bu durum kriz ve soklara neden olabilir (Giilmez, 2015; Sugézii & Yasar, 2020).

Portfoy dengesi yaklasiminda varliklara olan taleple varliklara olan arz doviz kurunu
dengelemektedir. Herhangi bir nedenle para arzinin artmasi sonucunda faizlerin diismesi
beklenir, yabanci sermaye elindeki menkullerini satarak yurtdigina ¢gikar ve boylece denge
doviz kuru yiikselir. Para arzinin azaltildigir durumda faizlerin yiikselmesi beklenir. Yiiksek
faiz yabanci sermayenin iilkeye giris yapmasini saglar. Yabanci sermaye sonucu iilkedeki
doviz miktart artarak doviz kurlarinin diismesine neden olur. Portfoy yaklasiminda hem

digsal hem de igsel faktorlerin sermaye akimlarini etkiledigi goriilmektedir (Berke, 2012).
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Grafik 2.3. Yurt iginde Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Portféy Yatirimlar: (Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur )

Grafik 2.3 Tirkiye’de yasayan yerlesiklerin hisse senetleri, bono ve tahvillere olan yatirim
verileri kullanilarak olusturulmustur. 2011 yilinda bono ve tahvillere olan yatirim, hisse
senetlerine olan yatirimlara oranla daha yiiksektir. Ancak 2011-2013 yillar1 arasinda bono
ve tahvil yatirnmlarinda diislis goriilmektedir. 2013-2020 yillar1 arasinda fark azalmis olsa
da 2020 yilindan itibaren hisse senetlerine olan yatirim yiikselise ge¢mistir. 2022 yilinda
ise yeniden bono ve tahvil yatirnmlarinin arttig1 goriilirken 2024 yili itibariyle yine en ¢ok

tercih edilen yatirim araci hisse senetleri olmustur.
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Grafik 2.4. Yurt Digindaki Yerlesik Kisilerin Mevduat Hesap Verileri (Kaynak: TCMB verileri kullanilarak

yazar tarafindan olusturulmustur)
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Grafik 2.4’de yurt disindaki yerlesik kisilerin mevduat hesap verileri gosterilmektedir.
Toplam igerisinde en yiiksek payr doviz tevdiat hesabi olusturmaktadir. 2012 yilindan
itibaren TL yatirnm diger yatirimlara oranla diisiis gostermektedir. 2015 yili itibariyle
doviz tevdiat hesab1 diger yatirimlara oranla artis géstermistir. TL ile doviz tevdiat hesab1
arasinda olusan bu farki {ilkenin makroekonomik gostergeleri ile agiklamak miimkiin

olabilir.
2.3.2.7. Yeni Bilgi Yaklasim

Yeni bilgi yaklasimi, beklenmeyen durumlarin meydana gelmesiyle doviz kurlarmin nasil
degisim gosterdigini agiklamaya c¢alismaktadir. Soklar karsisinda doviz kurlarinin
tepkilerini  gostermektedir. Ongoriillemeyen olaylar iktisadi birimlerinin kararlarmi
etkiyebilmektedir. Rasyonel beklentiler yaklasiminda, donem verileri ve gelecekte
beklenen veriler, denge doviz kurunu belirlemekteydi. Yeni bilgi yaklasimi ile piyasaya
yeni bilgilerin girisi tahminlerin yeniden degerlendirilmesine yol agmaktadir (Iyibozkurt,

2001).

Giintimiiz teknolojisindeki hizli ilerlemeler nedeniyle bilgiler tiim diinyaya anlik olarak
yayilmaktadir. Bununla birlikte finansal islemler de bilgisayar ve mobil telefon
kullanilarak yapilmaktadir. EKonomiye ve siyasi duruma etki edecek her yeni bilgi iilke
yerlesiklerini ve bagli olan diger iilkeleri etkileyebilmektedir. Siyasi olarak devlet
baskanina yapilan bir suikast ekonomide siliphelere neden olabilir ve bu durum kurlara
olumsuzlukla yansiyabilir. Oysa siyaset ve ekonominin istikrarli oldugu durumlarda ise
kurlar diisebilir en azindan artmayabilir. Burada ki en 6nemli durum beklentilerdir (Kog &

Tekin, 2020).

Ito ve Roley (1986), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Japonya’daki haberlerin
tilkelerin yerel paralari olan dolar/yeni ne kadar etkiledigini gérmek igin bir ¢aligma
yapmuslardir. Calismanin bulgularina gore, doviz piyasasindaki dalgalanmalarda ABD
kaynakli haberler daha belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu durum bilgi akisinin hizli
oldugu ve giiglii ekonomiye sahip olan iilkelerde doviz piyasalarinin yeni bilgilere olan

tepkisini ortaya koymaktadir.
2.3.2.8. Giivenli Siginak Etkisi Yaklasim

Giivenli signak etkisi yaklasimi, yerli ve yabanci sermayenin politik riskten kaynaklanan
nedenlerden dolayi iilkeden ¢ekilmesini ifade etmektedir. Burada s6z konusu risklere kriz,

jeopolitik gerginlik, politik istikrarsizlik, ekonomik durgunluk veya servet iizerinden yeni
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bir vergi alinmas1 6rnek olarak verilebilir. Giivenli siginak etkisi yaklasimina gore riskli

piyasadan risksiz piyasaya bir fon akisi gergeklesebilmektedir (Cagdas, 2018).

Yaklagimin temel noktasi, sigmilan para biriminin giivenli olmasidir. S6z konusu para
biriminin giivenilir olmasi igin risk disinda bazi 6zellikleri de tasimasi gerekmektedir. Bu

ozellikleri su sekilde siralanmaktadir (Habib & Stracca, 2011):

e Ulkenin ekonomik biiyiikliigii ve riske olan hassaslik, iilkenin kiiresel ekonomideki
yeri ve biiylikliigli para birimini glivenli kilmaktadir.

e Finansal piyasalardaki likidite, yatirrmcilar igin piyasaya kolay giris-¢ikis yapilmasi ve
islem maliyetinin az olmasi para biriminin giivenirligi agisindan 6nemlidir.

o Disa aciklik, diinya ile olan ticaretin, finans ve sermaye aginin gii¢lii olmasi para

birimini giiglendirmektedir.

Giivenli sigmak etkisi yaklagimina gore olusan sermaye akimlar1 doviz kurlari tizerinde
onemli etkiler birakmaktadir. Sermayenin ¢ikis yaptigi {lkenin para birimi deger
kaybederken, sermayenin yatirildigi iilkenin para birimi ise deger kazanmaktadir. Bu
yaklasim ekonomik olarak istikrarsiz durumda olan iilkelerin paralarinin deger kaybin
daha iyi agiklamaktadir. Istikrarsizligin ve riskin oldugu yerde fonlar, hizla giivenli liman
olan gelismis tlkelere donmektedirler. Doviz kurundaki dinamikler incelenirken, faiz
farklar1 veya dig ticaret dengesi gibi faktorlerin yani sira yatirimcilarin risk algisini ve
kiiresel finansal ortami 6n planda tutan bu yaklasim analitik acidan 6neme sahiptir (Oztiirk

& Bayraktar, 2010).
2.3.2.9. Spekiilatif Kabarciklar Yaklasim

Spekiilatif kabarciklar yaklagimi, Blanchard ve Watson (1982) ¢alismasina dayanmaktadir.
Teori, baslangigta hisse senedi piyasalarinda olusan kabarciklar1 agiklamak igin olusturulsa

da tahvil ve emlak piyasasi dahil tiim piyasalar i¢in gelistirilmistir (Samur, 2011).

Spekiilatif kabarciklar yaklagimi, bir varlik fiyatinin sadece faiz orani, enflasyon veya
biiylime beklentisi gibi ekonomik temeller tarafindan olugmasi gerekirken yatirimei
davraniglari, beklentiler ve piyasa psikolojisi gibi faktorlerle de sekillenebilecegini one
stirer. Burada yatirnmcilar, piyasadaki verilere hakim olarak, gelecekte varliklarin
fiyatlarinin yiikselecegi ve kar oranmin artacagi diislincesiyle hareket etmektedirler
(Blanchard &Watson, 1982).
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Doviz kurunun herhangi bir nedenle ilerde yiikselecegini diisiinen hane halklar1 ve
yatirimcilar servetlerini ylikseltmek maksadiyla dovize yatirim yapmaya yonelir. Boylece
doviz kurunun, denge doviz kurunun yukarisina ¢ikmasi beklenir. Bu duruma kabarcik
ismi verilir. Kurda yiikselme devam ederse kabarcik biiyiimeye baslar, eger beklentiler ters
yonde etki gosterir doviz kuru yiikselmezse piyasada yanlis beklenti meydana gelmis olup

kabarcik soner (Cagdas, 2018).

Kabarcik olusumu, hem finansal piyasalar i¢cin hem de reel piyasalar ig¢in kaynak
dagilimmin bozulmasi ve piyasa etkinliginin azalmasi gibi olumsuzluklara yol agabilir.
Fiyatlarin yiikselmesiyle olusan kabarcik patlamasi ise sert bir fiyat diisiisii olusturabilir.
Fiyatlarin yiikselmesi ve aniden diismesi ekonomik verilerde bozulmaya yol agabilir ve bu

durum Krizleri de giindeme getirebilir (Samur, 2011).

Diinya piyasalarinda gegmis donemlere bakildiginda kabarciklarin en énemlileri emlak ve
pay sektorlerinde goriilmektedir. Bunlara 6rnek olarak; 1634-1637 Lale Balonu, 1929
yilinda yasanan New York Borsasi’nin ¢okmesi, 1980’li yillarda Japonya’nin varlik

fiyatlarinda olusan yiikselisler verilebilir (Isildak, 2022).
2.3.2.10. Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

Faiz haddi paritesi yaklagimini, formiiliize eden J. M. Keynes (1923) olmustur (Levich,
2011). Faiz haddi paritesi yaklasimi, {ilkelerdeki faiz farkliligimin doviz kurlarmin
belirlenmesinde bir etken oldugunu ileri siirmektedir. iki iilkenin para birimi arasinda ki

kur farkinin, faiz oranlarindan kaynaklandigin1 savunmaktadir (Juselius, 1995).

Bu yaklagimin en temel varsayimi finansal varliklarin aym risk ve aymi getiriye sahip
olmasidir. Finansal varliklarin getiri oranlarinda farkliliklar mevcut ise bu farklilik ortadan
kalkip, getiriler esitleninceye kadar yatirimcilarin arbitraj yapmalar1 kaginilmazdir. Esnek
kur sisteminde olugsan kur degisimleri arbitraj yapmak isteyen yatirimcilar igin risk

olusturmaktadir (Cagdas, 2018).

Yatirimcilarin olusan risklerden kendilerini korumaya c¢alismasi gilivenceli faiz haddi
paritesinin temelini olusturmaktadir. Riski minimum tutarak getirilerini yiikseltmeye
calisan yatirnmcilar vadeli doviz piyasasina yonelirler. Esnek kur sisteminde doviz
kurlarmin sabit kalmasi miimkiin olmadig1 i¢in yatirimci kur riskinden korunmak igin,
tercithini vadeli doviz piyasasindan yana kullanmak isteyecektir. Bu durumda dénem
basinda belirlenmis olan ddéviz kuruyla gelecekte olusabilecek risklere karsi yatirimini

giivence altina almig olur (Macdonald, 2007).
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Giivencesiz faiz haddi paritesi ise, arbitraji onlemek amaciyla iilkeler arasindaki nominal
faiz oran1 farklarinin, spot doviz kurlarinda beklenen degisime esit olmasin1 6ngérmektedir
(Rowland, 2003). Bu durumda giivenceli faiz orani paritesinde yatirimcilar kur riskinden
kacinmak i¢in vadeli doviz piyasasinda islem yaparken; giivencesiz faiz orani paritesinde
ise etkin piyasa hipotezi dogrultusunda yatirimcilar piyasaya dair tiim bilgilere sahip

oldugu ve gelecege yonelik belirsizligin bulunamadigi varsayilmaktadir (Mike, 2018).

Faiz haddi paritesinin temel elestirisini, risk primleri ve faiz oranlari olusturmaktadir.
Yatirimcilarin risk karsisindaki davraniglarmin degisebilir olmasi, islem maliyetleri ve
degisken faiz oranlari ile yatirimlarin risk tasimasi yaklasima getirilen diger elestirilerdir.
Yaklagimin en Onemli eksikligi riskin ve degisen faiz oranlarmin agiklanamamasidir

(Oztiirk & Bayraktar, 2010).
2.3.2.11. Déviz Piyasasimin Mikro Yapis1 Yaklasim

Doviz Piyasasinin Mikro Yapist Yaklasimi, Mark Garman (1976) ve Admati (1991)
tarafindan gelistirilmistir (Bulut, 2017).

Makro degiskenlerin doviz kurlarini agiklamada yetersiz kaldigi Meese ve Rogof (1983)
caligmalarinda dile getirilmistir ilave olarak Flood ve Rose (1995) doéviz kurlarinin
aciklanmasinda en Onemli belirleyicilerin makro degiskenler olmadigint belirtmislerdir.
Makro yaklagimda iki temel varsayim vardir. Bu varsayimlardan ilki iktisadi birimlerin
doviz kurlariyla ilgili tiim bilgilere hakim olmasidir. Diger varsayim ise yeni bilgilerin,
denge doviz kurunu etkilemesidir. Sonu¢ olarak, makro yaklagimda yeni bilgiler
kamuoyuna ulastiktan sonra doviz kurlarina yansimakta; dolayisiyla ticaretin, doviz

kurlariin belirlenmesinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir (Gereben vd., 2005).

Makro degiskenlerin doviz kurlarimi agiklamada goz ardi ettigi durumlart mikro yaklagim
gidermeye c¢alismistir. Mikro yaklagimi diger yaklasimlardan ayiran en temel fark islem
hacmi ve kur oynaklig1 arasindaki baglantinin déviz kurlarimi agiklamada 6nemli bir olgu
olarak goriilmesidir (Sarno & Taylor, 2001). DG&viz piyasasinda iktisadi birimler her
zaman rasyonel kararlar alamayabilirler. Boylece iktisadi birimler arasinda bilgi
farkliliklar1 olabilir yani bazi birimler daha fazla bilgiye sahipken digerleri eksik bilgiye
sahip olabilir. Olusan bu bilgi farkliliklar1 ise kisa donemde doviz kurlarinda beklenilenin
disinda hareketlenmelere neden olabilir (Osler, 2005). Doviz piyasasinin mikro yapisi

yaklagimi, katilimcilarin bilgi farkliliklarini ve piyasa karmasikligini dikkate aldigi i¢in
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giiniimiiz doviz piyasasinin igleyisiyle daha uyumlu bir ¢erceve sunmaktadir (Kog &

Tekin, 2020).
2.3.2.12. Mundell Fleming Yaklasim

Robert Mundell ve J. Marcus Fleming (1962) tarafindan olusturulan bu yaklasim,
Mundell’e 1999 Nobel Ekonomi Odiilii kazandirmistir (Obstfeld, 2001). Yaklasimin
temelinde, geleneksel kuramlarin doviz kurlarini agiklarken yalnizca mal ve hizmet
hareketlerine odaklanmasi, buna karsilik sermaye hareketlerini goéz ardi etmesi yer
almaktadir. Bu durum Mundell Fleming yaklagimini, IS-LM analizinden ayirarak acik
ekonomiye yoneltmistir (Boughto, 2003). Modelin varsayimlari su sekildedir: Ulkeler arasi
sermaye hareketleri serbesttir, tasarruf ve vergiler gelire baglidir, dis ticaret dengesi doviz

kuruna ve gelire baglidir ve yatirimlar ise faize baghidir (Ugur & Karatay, 2009).

Mundell-Fleming Modeli iletim Mekanizmasi
Para Politikasindaki Degisiklikler Doviz Kurlarin1 Nasil Etkiler?

Yerel Dis Ticaret

Ekonomik > Dengesinde

Etkinlik Bozulma
Genisletici | —” Artist A | Odemeler Yerel
Para Bilangosunun | Paranin
Politikas1 Agik Vermesi Degerinin

~ Faiz Sermaye -~ Diismesi
Oranlarind Cikust
a Diisiis

Sekil 2.2. Mundell-Fleming Modeli {letim Mekanizmas: (Kaynak Rosenberg & Landau, 2002 s. 96)
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Mundell-Fleming Modeli iletim Mekanizmas:
Malive Politikasindaki Degisiklikler Ddviz Kurlarimi Nasil Ftkiler?

Yerel Yerel Paranin
A Ekonomik | —| Dis Ticaret Degerinin
Genisletici o . . .
Etkinlik Dengesinde ) Diismesi
Maliye Arts: Bozulma Odemeler /
Polidkasi |\ ¢ | Bilangosu
?
Faiz Sermaye / \ Yerel Paranin
Oranlarinda Girisi Degerinin
- 3 Artmast
Artig

Sekil 2.2. (Devam) Mundell-Fleming Modeli iletim Mekanizmas: (Kaynak Rosenberg & Landau, 2002 s.
96)

Sermaye hareketlerini inceleyen Mundell Fleming modeli, doviz kurlarini belirlemede para
ve maliye politikalarina dikkat ¢ekmistir. Sekil 2.2°de  Mundell Fleming modeli
kapsaminda para ve maliye politikalarinin doviz kurlarini nasil etkiledigi gosterilmektedir.
Modelin temel isleyisi su sekilde aciklanmaktadir: Genisletici bir para politikasi
uygulanmas1 durumunda yurt i¢i faiz oranlarinin diismesi beklenir. Sermaye akimlarinin
degisikliklere karsit duyarliligi nedeniyle diisen faize tepki olarak sermaye yurt disina
yonelebilir. Bu durum para arzinin genislemesiyle birlikte iilke para biriminin deger

kaybetmesine neden olur.

Maliye politikasinin doviz kuru tizerindeki etkisi ise daha belirsizdir. Bunun nedeni
genisletici bir maliye politikas1 genellikle yurt i¢i faiz oranlarmin ve yerel ekonomik
etkinligin artmasina yol acar. Ancak sermaye hareketliligi bu etkinin yoniinii belirleyici bir
faktordiir. Sermaye oldukca hareketliyse, genisletici maliye politikasinin iilke para
birimine deger kazandirmasi beklenir. Eger sermaye nispeten hareketsizse, o zaman

genigletici maliye politikasi lilke parasinin deger kaybetmesine yol agabilir.
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Yiikselen faiz oranlar teorik olarak sermaye girisini tesvik ederken, ayni zamanda ig
talepte meydana gelen artis ekonomik dengenin bozulmasina neden olabilmektedir

(Rosenberg & Landau, 2002).
2.3.2.13. Doviz Kurlarinda Hedefi Asma

Doviz kurunda hedefi asma yaklasimi, Rudiger Dornbusch tarafindan 1976 yilinda
gelistirilmistir. Dornbusch (1976), bu c¢alismayla doviz kurundaki ani ve asir
dalgalanmalar1 agiklamaya ¢alismistir. Doviz kurunda hedefi asma yaklasimi, geleneksel
modellerin aksine doviz kurunun 6zellikle kisa vadede hedefi asan tepkiler verebilecegini

savunmaktadir (Oskooee & Kara, 2000).

Doviz kurunda hedefi agma yaklasimi, modern uluslararasi ekonomiyi ortaya ¢ikarmasiyla
ozel bir deger tasimaktadir (Ozdemir & Siklar, 2020). Bretton Woods dénemi sonrasi
d6éviz kurunun, makroekonomik gdstergelerden faiz, iiretim ve para arzindaki degiskenlere
gore c¢cok daha fazla dalgalanmasi doviz kurunda hedefi asma yaklasimini 6nemli
kilmaktadir. Bu yaklasimin onemini olusturan ii¢ temel bilesen bulunmaktadir. Bunlar
(Faust & Rogers,1999):

e Uzun donem satin alma giicii paritesi
e Likitide etkisi

e Giivencesiz faiz haddi paritesidir

Bu yaklasim, agik ekonomi para politikasinda bir sikilagsmaya gidilmesi durumunda
aktarim mekanizmasinin nasil oldugu sorusuna cevap aramaktadir. Yaklasima goére para
politikasindaki sikilasma faiz oranlarinda bir artisa neden olacaktir. Artan faiz sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ekonomide yatirimeilar igin getiri firsati olusturacaktir. Bu
durum tlkeler arasi pozitif faiz farki olusturur. Olusan bu faiz farki sonucu sermaye, faiz
orani yiiksek olan iilkeye gider ve kademeli olarak doviz kurlarinin deger kazanmasina

neden olur (Riith, 2020).
Modelin varsayimlari su sekildedir (Saatcioglu, 2000):

e Model dalgali doviz kuru sistemleri i¢in gegerlidir
e Sermaye tam hareketlidir

e Varliklar arasinda tam ikame mevcuttur

e Ekonomi tam istthdamda varsayilmaktadir

e Serbest fiyat hareketliligi mevcuttur
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e Modelde rasyonel beklentiler varsayimi kullanilmaktadir

e Para arzi, para otoriterleri tarafindan belirlenir

Doviz kurunda hedefi agma yaklagiminin amaci, tam sermaye hareketliligi varsayiminda
reel piyasalarin finansal piyasalara gére yavas ayarlanmasi sonucu doviz Kkurundaki
hareketleri incelemektir. Caligmada parasal bir genisleme sonucu doviz kurlarinin
baslangictaki agiminin, reel piyasalarla finansal piyasalar arasindaki hiz farkindan dolay1
olustugu gosterilmistir. Do6viz  kurlarindaki hareketleri incelemek igin basit bir
makroekonomik ¢erceve gelistirilmis ve bununla kurlardaki dalgalanmalar ile kur
hareketlerinin rasyonel beklentilerle tutarli oldugu anlatilmak istenmistir. Modelin
gelisiminde varlik piyasalari, sermaye hareketliligi ve beklentilerden yararlanilmistir

(Dornbusch, 1976).

Yaklasimin temel isleyisi su sekilde agiklanmaktadir: Para otoriterlerinin para arzini
artirmasi ile yani genisletici bir para politikast uygulanmasi sonucu faiz oranlarinin
diismesi beklenir. Faiz oranlarmin diismesi sonucu diisiik getiriyi telafi etmek isteyen
iktisadi birimler portfoylerindeki yerli menkulleri azaltip yabanct menkul kiymetleri
artirarak bu duruma aninda tepki gostermektedir. Doviz talebinin artisi ile olusan
kurlardaki yiikselis hedefi asma olarak tanmimlanmaktadir. Uygulanan genisletici para
politikast sokuna doviz kurlarinin ilk dénem tepkisi, uzun dénem tepkisinden daha fazla

olmaktadir. Bu durum giivencesiz faiz haddi paritesi ile agiklanmaktadir (Stimer, 2019).
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Grafik 2.5. Doviz Kurunda Hedefi Asma (Kaynak: Krugman, Obselft vd., 2017, s.404)

Grafik 2.5’de doviz kurunda hedefi agma davranigi gosterilmistir. Yaklasima gore, para
arzinin artirtlmast durumunda ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini kisa ve orta
vadeli olarak gostermektedir. Panel (a)’da Merkez Bankasinin, to zamaninda M!
seviyesinde olan para arzini artirarak M? seviyesine c¢ikardigi varsayilmaktadir. Bu
durumda faiz oranlari, doviz kurlar1 ve fiyatlarda degisimlerin meydana gelmesi
kaginilmaz olacaktir. Merkez Bankasinin para arzim M?! seviyesinden M? seviyesine
¢ikarmasi, panel (b)’de goriildiigii lizere to zamaninda R de olusan faiz oranlarmin R?’ye
diismesine neden olmaktadir. Artan para arzi, faiz oranlarini diigiirerek yabanci yatirimlarin

ilgisini azaltarak sermaye ¢ikisina yol acar ve doviz kurlarinin yiikselmesine neden olur.
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Panel (d)’deki grafikte, faiz oranlarinda yasanilan degisimin doviz kurunu nasil etkiledigi
gosterilmektedir. Doviz kuru, faiz oraninda yasanilan degisime ani ve tepkisel bir karsilik
vermistir. Grafik incelendiginde to zamaninda E! diizeyinde olusan déviz kurlar: faizlerin
diismesine aninda tepki vererek asir1 yiikselis gostererek ile E? diizeyine ulasmistir. Déviz
kurlarmin bu ani yiikselisi hedefi agsma olarak adlandirilmaktadir. Panel (c)’de finansal
sektor ile reel sektdr arasindaki uyumsuzluk nedeniyle fiyatlar bu duruma hemen tepki
verememektedir. Bu durum orta vadede fiyatlardaki artis sonucu para talebini artiracak ve
dovize olan talebi yavas yavas azaltacaktir. Déviz kuru, uzun dénem denge etrafinda
dalgalanmaya baslayacaktir. Panel (c)’de orta vadede fiyatlar P! seviyesinden P? seviyesine

yiikselirken déviz kurlar1 ise E? seviyesinden E® seviyesine gerilemistir.

Para arzindaki artisin, uzun dénemde kurlarin yiikselmesi ile birlikte ithalati azaltic1 ve
ihracati artirict etki yapmasi beklenilir. Bu durumda, toplam talebin yerli mal ve hizmetlere
yonelmesi, i¢ iiretimde artisa ve dolayisiyla milli gelirde yiikselise neden olacaktir. Cesitli
etkilerden dolayr yerli {iretimin yani arzin artirilamamasi durumunda fiyatlar genel
seviyesinde bir artig goriiliir yani talep enflasyonu meydana gelir. Bu durumda para talebi
artan para arzina yaklasmis olur. Artan para talebi faiz oranlarini yiikseltecek, doviz
kurlarinda bir diisiis yasanirken iilke yerel parasi ise deger kazanacaktir. D&viz piyasalar
duruma hizli tepki gosterirken mal ve hizmet piyasalarinin milli geliri artirmasi, fiyatlarin

yiikselerek para talebini artirmasi ise zaman alacaktir (Celik, 2008).

Doviz kurunda yasanilan asiri dalgalanmalarin nedeni ekonomide olusan gelismelerle
birlikte iktisadi birimlerin rasyonel davramslaridir. Ozellikle serbest kur rejimi uygulayan
ekonomilerde spekiilatorler kazang saglamak amaciyla olusan arbitraj firsatlarina gore
hareket etmektedirler. Bu durumda deger kazanan paraya sahip olmak isterken deger
kaybeden parayr ise hizlica ellerinden ¢ikarmaktadirlar. Bu durum doviz piyasalarim
hareketlendirerek, kurda asir1 dalgalanmalara neden olmaktadir. Bunun yani sira dis
ticaretle iliskili olan firma sahipleri de zararlarini minimuma indirmek i¢in degeri diisme
ihtimali olan paradan kurtulmak istemektedirler. Bu davranislar déviz kurunda ani yiikselis
ve disiislere yol agabilmektedir. Bu durum doéviz kuruna, temel belirleyicileri disinda

kalan faktorlerinde etki ettigini gostermektedir (Taspunar Altuntas, 2018).

Do6viz kurlarinin hedefi agmasi sonucu ekonomiye zarar verecegini diisiinen politika
yapicilar ve iktisatcilar, asir1 doviz kuru dalgalanmalarini 6nlemek amaciyla hiikiimetlerin
duruma miidahale etmeleri gerektigini savunmaktadirlar. Ani kur artislari, disa agik
ekonomilerde ithalat maliyetlerini yiikseltebilir. Yiikselen maliyetlerin ekonomide

26



enflasyonist baskilar1 arttirmasi firmalar agisindan ¢esitli sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
duruma 1980-1985 yillar1 aras1 dolarin hizla artisi 6rnek olarak verilebilir. Dolarin ani
yiikselisi dis ticaret dengelerini bozmus ve bircok {ilkenin ekonomisini derinden
etkilemistir. Bu yillarda ekonomisi biiylik iilkeler kurlardaki dalgalanmanin Oniine
gecgebilmek i¢in ¢esitli 6nlemlerle anlagmislardir. Bu nedenle Bretton Woods sisteminin
yikilip sabit kurdan, esnek kur sistemine ge¢ilmis olmasia ragmen bu durum nihai karar
olarak durmamakta ve para sisteminin reformu siirekli giindeme gelmektedir (Dornbusch
vd., 2016).

Doviz kurunun hedefi agmasi1 yaklagimi, faiz orani paritesi, sermayenin tam hareketliligi
ve risk priminin goz ardi edilmesiyle doviz kuru dengesini agiklayan teorik bir cerceve
sunmaktadir. Yaklasimin maruz kaldigi baz1 elestiriler bulunmaktadir. Ozellikle iktisadi
birimler porfoylerindeki diizeltmeyi yaparken kisa vadeli déviz kurlarin1 dikkate alip uzun
vadeli doviz kurlarini ise dngdrememeleri modelin agiklayiciligina bir sinir getirmektedir.
Bu nedenle doviz kurunda hedefi asma yaklagimi kisa donemli kur degisimlerini
aciklarken basarili olsa da wuzun doénemli kur degisimlerini ise tam olarak
aciklayamamaktadir. Bu durumda uzun vadede denge degisimlerine iliskin tamamlayici

modellere ihtiya¢ duyulmaktadir (Oztiirk & Bayraktar, 2010).

Caligmanin bu boéliimiinde, doviz kuru kavrami ile doviz kurunu agiklamaya yonelik
yaklagimlar teorik ¢ercevede ele alinmistir. Bir sonraki boliimde ise, faiz kavrami ve faiz

oranlarini etkileyen faktorler agiklanacak daha sonra para politikalarina yer verilecektir.
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3. FAIiZ VE PARA POLITIKALARI

Calismanin bu boliimiinde dncelikle faizin tanimi yapilarak faiz oranini etkileyen faktorler
aciklanacaktir. Daha sonra, para politikas1 araglar1 tanitilacak ve konu bagliklar1 arasinda
Tiirkiye verilerine ait grafiklere yer verilecektir. Bolim sonunda ise ilgili literatiir 6zetine

yer verilecektir.
3.1. Faiz ve Faiz Oramim Etkileyen Faktorler

Literatiirde faiz kavraminin tek bir tanimi bulunmamakla birlikte faiz gesitli sekillerde
tamimlanmaktadir. Smith (1776) faizi, tasarruf sahiplerinin ellerindeki sermayeyi
kendilerinin kullanmayip ihtiyac sahiplerine ddiing verilmesi durumunda elde edilen gelir
olarak tanimlamistir. Faizi, paranin kullanim bedeli olarak da tanimlamak miimkiindiir.
Smith’e gore burada elde edilen gelirin bir kismu1 rizikoyu goze alan borglunun diger kismi
ise kendisine kazang firsati saglayan alacaklinindir. Fisher (1930) ise faiz kavramini,
bireylerin bugiinkii tiiketime egilimleri ile yatirim yaparak gelecekte daha fazla gelir elde
etme beklentileri arasindaki dengenin bir sonucu olarak tanimlamaktadir (Seyrek &
Mizirak, 2009). Iktisadi birimlerin tasarruf yaparak birikimlerini yatirim yapmak
isteyenlere arz etmeleri, yatirirm yapma isteginde olan ancak sermayesi olmayan iktisadi
birimlerin s6z konusu tasarruflar talep etmesi sonucu ddenen karsiliga faiz denilmektedir

(Sinan, 2019).

Iktisatcilar faiz oranmnin hangi degiskenlerle belirlendigini ve ekonomide neleri etkiledigini
cesitli goriislerle aktarmistir. Buradan hareketle faiz teorileri parasal ve parasal olmayan
faiz teorileri olmak tizere iki baslik altinda incelenebilir. Klasik faiz teorisine gore faiz reel
bir degisken olup faiz oranini ise tasarruflar ve yatirnmlar belirlemektedir. Faiz orani,
tiketimi erteleyerek tasarruf eden kesim ile daha ¢ok gelir elde etmek amaciyla yatirim
talebinde bulunan kesim arasinda ki etkilesim sonucu olusmaktadir. Bir diger teori ise
keynesyen faiz teorisidir. Bu teoriye gore faiz orani klasik teorideki gibi mal piyasasinda
degil para piyasasinda belirlenmektedir ve parasal bir olgudur. Bu teoride faiz orani para

arzi ve para talebine gore belirlenmektedir (Aydin, 2015).

Ekonominin temel unsurlarindan olan faiz orami gerek iktisadi birimlerin gerekse
firmalarin yatirim ve tiiketimlerini belirleyen 6nemli bir degiskendir. Faizin en 6nemli
islevlerinden biri tasarruf- yatirnm denkligini saglamaktir. Tasarruflar i¢in milli gelirden

ayrilacak pay1 biiyiik oranda faiz degiskeni belirlemektedir. Faizin bir diger 6nemli islevi
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ise sermayenin etkin sekilde dagilimini yani kit olan sermayenin israf edilmeden dogru

kaynaklarla rasyonel boliisiilmesini saglamaktir (Gadirov, 2003).
Faizin sermaye piyasasinda dort temel fonksiyonu bulunmaktadir (Yiice, 2021):

e Faiz, tiretim faktorii olan sermayenin karsiligidir yani bedelidir.
e Faiz makroekonomik dengeyi saglamak i¢in kullanilan 6nemli bir degiskendir.
e Faiz, akim degisken olup bir maliyet unsurudur.

e Faiz, para talebini ve likidite tercihini belirleyen bir unsurdur.

Faiz oran1 makroekonomik dengeleri etkileyen 6nemli bir unsurdur ve birgok ekonomik
gosterge ve kararda faiz oraninin dogrudan etkisi bulunmaktadir. Tiiketim, yatirim ve
tasarruf kararlari, enflasyon, doviz kurlari, dis ticaret aciklari, cari denge, istihdam ve

biiylime faiz oranindan dogrudan etkilenebilmektedir (Demir, 1993).

Faiz oran1 ekonomide cesitli degiskenleri etkiledigi gibi faiz oraninin da dogrudan veya
dolayl1 olarak etkilendigi faktorler bulunmaktadir. Faiz oranini etkileyen faktorler asagida

belirtilen sirayla agiklanacaktir (Oztiirk & Durgut, 2011):

e Paraarzi

e Para talebi

e Enflasyon

e Sermaye akimlari
e Doviz kurlari

e Kamu i¢ borglanmasi
3.1.1. Para Arz1

Faiz orani ile para arzi arasindaki iligki iktisat okullar1 tarafindan farkli sekillerde
yorumlanmaktadir. Para arz1 klasik okula gore digsal olup merkez bankasi tarafindan
dogrudan belirlenmektedir. Klasiklere gore para arzinda yasanan artis piyasada likidite
bolluguna yol acarak kisa donemde faiz oranlarmi diigiirmektedir. Keynesyen yaklasim,
para arzinin biiyiik oranda igsel bir siiregle belirlendigini ve para talebi ile birlikte
degerlendirildigini savunmaktadir. Yaklasima gore, para talebinin istikrarli oldugu
varsayimi altinda, para arzi arttirildiginda bireylerin ellerindeki fazla paray: tahvil gibi faiz
getiren varliklara yonlendirmesi beklenir. Bu durum tahvil fiyatlarimi yiikselterek faiz

oranmi diisiirmektedir (Oztiirk & Durgut, 2011).
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Grafik 3.1. Para Arzindaki Artisin Faiz Oranina Etkileri (Kaynak: Blanchard & Johnson, 2013, s.70).

Grafik 3.1°de para arzindaki artigin faiz oranina etkisi gosterilmistir. Grafikte faiz oranin i,
para talebini MY, para arzini ise M® temsil etmektedir. Baslangigta denge noktas para arzi
ve para talebinin kesistigi A noktasinda olusurken burada faiz orani i olarak gosterilmistir.
Para arzinin artirilmasi durumunda M?® saga kayarak yeni denge noktast A’ olusmustur.
Para arzinin artirilmasi, faiz oranini baslangictaki denge degerinin altina diistirdigi

goriilmektedir.
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Grafik 3.2. Tirkiye Ekonomisi Para Arzi Verileri (Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur)

Grafik 3.2’de Tiirkiye ekonomisi para arzi verileri gosterilmektedir. M1 dolagimdaki para
+ vadesiz mevduat + merkez bankasindaki mevduattan olusan en dar tanimli para arzini

olusturmaktadir. M2 para arzi ise M1+ vadeli mevduattan olusmaktadir. M3 para arzi ise
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M2+ repo+ para piyasasi fonlarindan olusur. M1 en dar tanimli para arzini karsilarken en
genis taniml1 para arzini ise M3 olusturmaktadir (Eken & Kale, 2018). Grafikteki verilere
bakildiginda M2 ve M3 para arzi biiyiikliigii 2023 yilina kadar birbirine ¢ok yakin
seyretmektedir. M1 para arzi ise 2019 yilina kadar belirgin bir yiikselis gostermemektedir.

3.1.2. Para Talebi

Para talebi, ekonomik birimlerin ¢esitli nedenlerle likidite tutma istegini ifade eder. Bu
kavram, para politikas1 uygulamalar1 agisindan kritik 6neme sahiptir. Para talebinin, faiz
oranlarina duyarliligit merkez bankalarinin faiz oranlarimi hedefleme yolu ve ekonomiyi

yonlendirmede temel bir unsur olarak degerlendirilir (Algan & Gencer, 2011).

Keynes’e gore para talebinin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir: Islem amagh para talebi,
ihtiyat amacli para talebi ve spekiilatif amacl para talebidir. Islem amacli para talebi,
iktisadi birimlerin giinliik ihtiyag¢larini karsilamak i¢in ellerinde tuttuklar1 nakit paray: ifade
etmektedir. Ihtiyat amacli para talebi ise tedbir amagh tutulmak istenilen parayr ifade
etmektedir. iktisadi birimler, giinliik harcamalarinin yam sira gelecekte yasamlacak olasi
afet, yangin, deprem veya issizlik gibi tehlikeli durumlar karsisinda hazirlikli olmak
amactyla tedbiren para tutma ihtiyaci hissetmektedirler. Spekiilatif amagli para talebinde
ise kisiler parayr deger saklama araci olarak kullanmaktadirlar. Bu ii¢ ana bilesenden
spekiilatif amacgli para talebi faize karst daha hassastir. Faiz oraninin yilikselmesi
durumunda para tutmanin firsat maliyeti artacaktir. iktisadi birimler ve firmalar bu
durumda faizden gelecek yiiksek getirili varliklara yonelecektir. Bu durum toplam para
talebini ise diisiirecektir. Faiz oranlarinin diistiigli durumda ise iktisadi birimler gelecek
ongoriileri ile ellerinde likidite tutmay tercih edeceklerdir. Buradan hareketle para talebi
ile faiz oranmi arasinda ters yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugu ¢ikarilabilir (Cengiz,
2008).

Iktisat kuramlari, faiz oranlarinin hangi faktorlerle belirlendigi konusunu farkli goriislerle
aciklamaktadir. Klasik iktisat, faiz oranini reel degiskenler lizerinden agiklamaktadir. Bu
yaklagima gore faiz oran1 sermaye arzini olusturan tasarruf ile sermaye talebini olusturan
yatirimlar tarafindan belirlenmektedir. Keynes’in likidite tercihi teorisine gore faiz oranini
para arzi ve para talebi belirlemektedir (Aydin, 2015). Bu kuramda para talebi, gelir ve
fiyatlar genel diizeyine bagli olarak degismektedir. Gelir, para talebini iki nedenle
etkilemektedir. Bu nedenlerin ilkinde iktisadi birimlerin gelirlerinin artmasiyla muhafaza

amaciyla daha ¢ok para talep ediyor olmasidir. Diger neden ise gelirin artmasiyla iktisadi
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birimlerin islem amacl daha ¢ok paraya ihtiyag duymalaridir. Iktisadi birimlerin ellerinde
tuttuklar1 paranin, fiyatlar genel diizeyi arttik¢a satin alma giicti diisecektir. Bu durum daha
fazla para tutma ihtiyaci hissettirecek ve para talebini ise artiracaktir. Para talebindeki artis,
para arz1 sabitken faiz oranlari lizerinde yukar1 yonlii bir baski yaratir. Ciinkii paranin fiyati

olan faiz, artan talep sonrasi yiikselme egilimi gosterir (Mishkin, 2012).

Faiz

—

Para Talehi

MS
A
A
\ Md’
Md
M
Grafik 3.3. Para Talebindeki Artisin Faiz Oranina Etkileri (Kaynak: Blanchard & Johnson, 2013, 5.69)

Grafik 3.3’de para talebindeki artisin faiz orami tzerindeki etkisi gosterilmektedir.
Baslangigta para talebi MY ile para arzmin kesistigi A noktasinda faiz oram i
seviyesindedir. Para talebinin artmasi durumunda yani MY egrisi saga kayarak MY
oldugunda faiz oram1 baslangicta olusan denge noktasindan saparak A’ noktasinda

yiikselerek yeniden dengeye gelecektir.
3.1.3. Enflasyon

Faiz oran1 ve enflasyon, para politikasinin temel makroekonomik etkenlerindendir. iki
kavram arasindaki iligki iktisat literatiirlinde yillardir tartistlan bir konu olmustur.
Enflasyon, ekonomideki mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarinin zaman igerisinde stirekli
yiikselmesini ifade etmektedir. Enflasyonun yiikselmesi nominal faiz oranlarini artirir.
Ciinkii paranin satin alma giiciinde meydana gelen kaybi telafi etmek isteyen borg verenler
daha yiiksek faiz talep eder. Ayrica enflasyonu kontrol altinda tutmak isteyen merkez
bankalari, talebi kismak i¢in faiz oranimi yiikselterek fiyat istikrarini saglamaya caligir

(Mishkin, 2012).
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Grafik 3.4. Tiirkiye Ekonomisi Enflasyon Verileri (Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verileri
kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur)

Grafik 3.4’de Tirkiye enflasyon oranlari gosterilmektedir. 2016 yilina kadar enflasyon
oranlarindaki degisim normal seyrinde ilerliyorken 2017-2018 donemlerinde yiikselis
goriilmektedir. 2018-2020 yillar1 arasinda enflasyonun diistigi goriilmektedir. 2021

yilinda ise enflasyonun sert bir sekilde yiikselmistir.

Enflasyon oraninda yasanilan artis, genellikle nominal faiz oraninda yiikselise neden olan
makroekonomik bir etkendir. Ekonomide eger yiiksek enflasyon s6z konusuysa iktisadi
birimler enflasyonun satin alma giiclindeki asindirict etkisinden korunmak amaciyla
yiiksek nominal faiz talep ederler. Kredi veren kurumlarda bor¢ verme faizlerini yiikseltme
egiliminde bulunurlar. Bu durum, Fisher’in 1930 tarihli ¢alismasinda ortaya koydugu
Fisher Hipotezi olarak adlandirilir. Buna gore, enflasyon oranindaki artigin, nominal faiz
oranini da yukart yonlii etkilemesi beklenen bir durumdur. Enflasyon ve faiz oram
arasindaki bu iligki fiyat istikrarinin bozuldugu ekonomilerde daha da belirginlesmektedir

(Kiictikaksoy & Akalin, 2017).
3.1.4. Sermaye Akimlari

Neo-klasik teoriye gore, yerli tasarruflarin yeterli olmadig: iilkelere yabanci tasarruflar,
yatirim ve ekonomik biliylime i¢in 6nemli kaynak olusturmaktadir. Ekonomilerde sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte, sermayenin yonii sermaye yogun geligmis
tilkelerden, sermayesi kit gelismekte olan iilkeye dogru olmaktadir. Bu durumun temel
nedeni gelismekte olan iilke sermayesinin getiri oraninin daha yiiksek olmasidir (Adanur
Aklan, 2002).
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Sermaye hareketleri ile faiz orani1 arasindaki iliski su sekilde gerceklesmektedir:
Ekonomideki belirsizlikler yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in risk kaynagi olusturmaktadir.
Olusan riskler sonucunda sermayenin faiz oranin yiiksek oldugu iilkeye akmasi beklenir.
Faiz oranmin yliksek oldugu lilkeye sermaye girisinin ger¢eklesmesi durumunda para arzi
artacaktir. Artan para arzi sonucunda faiz oraninin diismesi beklenir. Sermaye ¢ikisi olan
tilkede ise para arzi azalirken, faiz oraninin ise artmasi beklenmektedir. Ayrica kisa vadeli
sermaye hareketlerinin genellikle spekiilatif nitelik tasimasi, faiz oranlarinda oynakliklara
yol acgabilir. Bu durum merkez bankalarinin uyguladiklar1 para politikasinin etkinligini

azaltabilir (Eratas & Oztekin, 2010).
3.1.5. Doviz Kurlan

Politika yapicilarin karar alma siirecinde kurda olusan dalgalanmalar, 6zellikle sermaye
hareketlerinde ve agik ekonomide para politikasinin yoniiniin belirlenmesinde son derece

onemlidir (Kiiciik & Dereli, 2021).

Do6viz kurunda meydana gelen artislar, ithalat maliyetini yiikselterek enflasyonist baskilari
tetikleyebilmektedir. Merkez bankalarinin, fiyat istikrarini korumak ve enflasyonun
hedeften sapmasini 6nlemek amaciyla faiz oranlarimi artirmasina neden olmaktadir.
Boylece doviz kuru, enflasyon kanali araglifiyla faiz oranlart iizerinde yukari yonlii bir
baski olusturur. Doviz kurundaki belirsizlikler ve kurda yasanan ani dalgalanmalar risk
algis1 yaratarak sermaye giriglerini siirlandirabilmektedir. Bu durumda kur kaynakli
sermaye ¢ikiglar1 yerli paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Merkez bankalar1 bu
stireci kontrol altina almak icin faiz artigina bagvurabilmektedir. Dolayisiyla doviz kurlar
hem enflasyon beklentileri hem de sermaye hareketleri {iizerinden faiz oranlarini

etkileyebilmekte ve para politikasinin yoniinii sekillendirmektedir (Karacan, 2010).
3.1.6. Kamu I¢ Bor¢lanmasi

Devlet, toplumun ihtiyaglarini karsilamak ve kamu yararini saglamak amaciyla cesitli
ekonomik faaliyetlerde bulunarak elde edilen gelirleri etkin bi¢imde kullanmaktadir. S6z
konusu gorevlerin yerine getirilmesi i¢in gerekli mali kaynaklar1 vergi, har¢ gibi yollarla
toplumdan temin etmektedir. Elde edilen gelirler ile harcamalar arasinda siirekli bir denge
s0z konusu olmayabilir. Harcamalarin, gelirleri agsmasi durumuna biitge agig1
denilmektedir. Devlet biitce aciginin finansi icin borg¢lanma veya para basma gibi
yontemleri kullanmak zorunda kalabilir. Biitiin bu siire¢ ekonomik istikrar1 ve kamu

maliyesini etkileyebilmektedir (Ayta¢ & Saglam, 2014).
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Biitge aciklarint finans etmek igin yurt i¢i piyasalardan bor¢ alma yontemine kamu ig¢
bor¢lanmasi1 denilmektedir. Bu yontem tasarruflarin harcamalardan geride kaldig
ekonomilerde faiz orami {izerinde baskilama yapabilir ve ekonomideki fon talebini
artirabilir. Fon arzinin sabit kalmasi durumunda talebin artmasiyla faiz oraninin
yiikkselmesi beklenir. Diger yandan artan kamu borcu mali disiplini etkiyebilir ve
yatinmcilarin - glivenini  diisiirebilir. Olusan risk primi faiz oranlarmi yukari yonlii
degistirebilir. Kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz oranindaki etkilerini {ic madde ile
Ozetleyebiliriz: Kamu i¢ bor¢lanmasi, fon talebini artirarak faiz oranlarini yiikseltebilir,
0zel sektor yatirnmlarini baskilayabilir ve risk primini artirarak faiz oranlarinda yiikselise

neden olabilir (Oztiirk & Durgut, 2011).
3.2. Para Politikalar

Ekonomideki para arzini, paranin maliyetini, faiz oranlarmi ve kredi kosullarim
diizenlemek amaciyla iilkenin merkez bankasi tarafindan uygulanan politikalar para
politikas1 olarak adlandirilmaktadir. Temel amaci fiyat istikrarini saglayarak enflasyonu

istenilen diizeyde tutmak ve ekonomik biiyiimeye katk1 saglamaktir (Onder, 2005).
3.2.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Amaclari ve Gorevleri

TCMB, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyet gostermeye baslamistir. TCMB’nin kurulmasindaki
amag Tiirkiye ekonomisinin para sistemini diizenlemekle birlikte fiyat istikrar1 saglamaktir.
Temel amaci fiyat istikrarini saglamanin yani sira finansal istikrari siirdiirmek, banknot
basma ve ihra¢ yetkisini kullanmak, 0deme sistemlerinin diizenlenmesi, doviz kuru
rejimini belirlemek ve para piyasasinin etkin bir sekilde islemesi TCMB’nin amaclari
arasindadir. Bununla birlikte hiikiimet tarafindan yiiriitiilen biiylime ve istthdam
politikalarin1 da desteklemektedir. TCMB, hedeflerine ulasabilmek igin belirli gorevler
iistlenerek uyguladig1 para politikasini ve araglarint kendisi segmektedir. TCMB’nin temel

gorev ve sorumluluklari sunlardir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], t.y.):

o Fiyat istikrari, ekonomideki en temel amag olarak goriilmektedir. Enflasyonun diisiik
ve siirdiirtilebilir seviyede tutulmasi yatirim ortamimi olumlu etkilerken ekonomik
biliylimeyi de saglamaktadir.

e Finansal istikrar, bankacilik sisteminin giivenli ve sorunsuz islemesi, olusabilecek
finansal krizlerin Oniine gecilmesi Oncelikli amaglar arasindadir. Finansal istikrarin

stirdiiriilebilir olmas1 ekonomik refah saglamaktadir.
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e Doviz kuru rejimi, ani doviz kuru dalgalanmalarinin 6ngoriilerek makroekonomik
dengeyi devam ettirmek.

e Banknot basma ve ihra¢ imtiyazi, TCMB’ e taninan anayasal bir yetkidir. Bu durum
TCMB’nin Tiirkiye’de para basma yetkisine sahip tek kurum olmasini saglarken
piyasadaki para arzini da kontrol etmesine olanak tanir.

e (Odeme sistemlerinin yonetimi, ekonomik faaliyetlerin siirekliliginin saglanmasi

amaciyla para ve mal hareketlerinin giivenli ve hizli sekilde gerceklestirilmesidir.
3.2.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Para Politikas1 Araclari

Tarihsel siirece bakildiginda merkez bankasi, para politikasinin belirlenmesinde ¢esitli
araglar kullanmistir. Bunun nedeni tek ara¢ ile ekonomide istenilen bir¢cok hedefe

ulasmanin miimkiin olmayacagidir (Onder, 2005).

Merkez bankasinin para politikasinda kullandig1 araclar asagidaki sirlamaya gore

aciklanacaktir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], t.y.):

¢ Gecelik faiz orani

e Geg likidite penceresi faiz orani
e Haftalik repo faiz orani

e Zorunlu karsiliklar orani

e Reeskont faiz oram

e Acik piyasa islemleri

e Faiz koridoru

e Agirlikli ortalama fonlama maliyeti
3.2.2.1. Gecelik Faiz Orani

Gecelik faiz orani, bir bankanin baska bir bankadan bir giinliigline bor¢ aldigi fonlar
karsisinda 6demesi gereken faiz oranimi ifade etmektedir. Gecelik bor¢ alma ve borg verme
faiz oranlari, kisa vadeli likiditeyi yonetmek ve para politikasini yonlendirme amaciyla
merkez bankalar tarafindan arag olarak kullanilmaktadir. Burada gecelik bor¢ alma faizi,
likidite fazlast olmasi durumunda TCMB’e yatirilmast karsilifinda alinacak olan faiz
oranini ifade etmektedir. Gecelik bor¢ verme faizi ise TCMB’den likidite karsilig1 alinan
borcun faiz oranimi gostermektedir. Merkez bankasi s6z konusu iki faiz orani ile para
piyasasindaki likiditeyi dengelemeyi amacglamaktadir. Para politikasinin etkinligini analiz

etmede gecelik faiz oran1 5nemli gosterge niteligi tasimaktadir (Unalmig, 2015).
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Grafik 3.5, TCMB Gecelik Faiz Oranlar1t (Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur)

Grafik 3.5’de Tiirkiye nin gecelik borg alma ve borg verme faiz oranlari gosterilmektedir.
Grafikten anlasilacag lizere iki faiz orani birbirine yakin diizeydedir. 2016 yilina kadar ani
bir yiikselis gorinmemektedir. 2016- 2020 yillar1 arasinda ise dalgalanmalar s6z
konusudur. 2023 yilinda faiz oranlarinda sert bir yiikselis goriinmektedir. Bu durum
piyasada para arzinin azaldigina yani likidite sikigikligina isaret etmektedir. Likiditenin
azalmast durumunda gecelik faiz oranlarimin yiikselmesi bankalarin, TCMB’den

borg¢lanirken yiiksek faizle borglanildigini ifade etmektedir.
3.2.2.2. Geg Likidite Penceresi Faiz Orani

Geg likidite penceresi, giin sonu olusabilecek gecici likidite sikigikliklari icin TCMB’nin
sagladig1 bor¢ verme islemidir. Bu islemlerde uygulanan faiz oranma ise ge¢ likidite faiz

orani denilmektedir (Giiler, 2009).

2017-2018 yillarinda TCMB, parasal sikilastirma amaciyla bu faiz oranini aktif bir politika
aract olarak kullanmistir. DOviz kurunda yasanan hizli yiikselisin, enflasyon iizerindeki
baskisin1 azaltmak amaciyla dogrudan faiz artirnmma gidilmek yerine kademeli bir artig
tercih edilmistir. Bu uygulama ¢ercevesinde geg likidite faiz oran1 %10 seviyesinden % 27
seviyesine yiikseltilerek, bankacilik sektoriinde gecelik fonlama maliyeti artirilmistir. Bu
uygulama ile TCMB, Tiirk lirasinin maliyetinin artmasini ve doviz talebinin

sinirlandirilmasini hedeflemistir (Kilc1,2019).
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Grafik 3.6. TCMB Ge¢ Likidite Penceresi Faiz Oranlari (Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar
tarafindan olusturulmustur)

Grafik 3.6’da Tirkiye ekonomisi ge¢ likidite penceresi faiz oranlari gosterilmektedir.
2011-2018 yillart arasinda geg likidite penceresi faiz oranlarinda ani yiikselis veya diisiis
goriilmemektedir. 2017-2018 doneminde geg likidite penceresi faiz orani etkin sekilde
kullanilmistir. Bu dénem doviz kurlarinin enflasyon iizerindeki etkisini azaltabilmek
amactyla TCMB faiz oranlarinda kademeli bir artis gerceklestirmistir. Burada ki amag
fonlama maliyetini ylikselterek doviz kurundaki artisi dnlemektir (Kilci, 2019). Son olarak

grafige bakildiginda 2022 yilinda ani yiikselisle %50 nin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
3.2.2.3. Haftalik Repo Faiz Oram

Haftalik repo faiz orani, merkez bankasinin finansal piyasalara likidite saglamak amaciyla
gerceklestirdigi haftalik repo ihalelerinde uygulanan faiz oranini ifade etmektedir. Haftalik
repo faiz orani, para politikast uygulamalarinda kullanilan en 6nemli araglardan biridir.
Kisa vadeli faiz oranlarini belirlemek i¢in ¢ipa gorevi géormekle birlikte politika faiz orani
olarak kullanilir. TCMB, bu faiz orani ile bankalara haftalik vadeli fonlama saglarken ayn
zamanda doviz kurlarini, bankalarin piyasa faiz oranlarini, hisse senedinin degerini bu
aracla etkilemektedir (TCMB, 2015, Say1 40). Ayrica, haftalik repo faiz oran1 merkez
bankasimin likidite yonetiminde kullandig1 faiz koridorunun alt ve iist sinirlart arasinda

hareket ederek para politikasinin temel sinyalini vermektedir (Kiigiikgode, 2016).
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Grafik 3.7. TCMB Haftalik Repo Faizi (Kaynak: TCMB verileri kullamilarak yazar tarafindan
olusturulmustur)

Grafik 3.7’de politika faiz oran1 olan TCMB haftalik repo faiz oranlar1 verilmistir. 2013-
2014 yillarinda faizlerde kiictik bir yiikselis sz konusu olsa da 2017 yilina kadar ortalama
faiz oranlar1 belirli seviyede seyretmektedir. 2017 — 2020 yilinda faiz oranlarinda ciddi bir
artis goriillirken 2023 yili itibariyle faiz oranlarmin en yiliksek seviyeye ulastigi
goriilmektedir. TCMB, likiditeyi kismak ve enflasyonu kontrol altina alma amaciyla faiz
oranini yiikseltir. Haftalik repo faizinin yiikselmesiyle bankalarin maliyeti artar, bu durum

tilketici kredileri ve kredi karti faizlerinin de yiikselmesine neden olur.
3.2.2.4. Zorunlu Karsilik Oranlari

Zorunlu karsilik oranlari, TCMB’nin para politikasinda kullandig: aktif araglardan biridir
ve makro finansal riskleri azaltmak amaciyla temel politika aracina ek olarak uygulanmaya

baglanmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], t.y.).

Zorunlu karsiliklar uygulamasi, bankalarin mevduat ve yiikiimliiliiklerinin belirli kismin
merkez bankasina bloke ettirmesini ifade etmektedir. Yani bankalar topladiklart mevduat
ve yikiimliliklerin belirli kismini merkez bankasinda rezerv olarak tutmaktadirlar.
Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarim1  artirmasi piyasadaki para arzinin
daraltilmasini ifade eder. Daralan para arzi ile kredi hacmi daralir. Zorunlu karsilik oranin
diisiiriilmesi ise para arzinin artirilmasini ifade etmektedir. Para arzi artarken kredi hacmi
genislemektedir. Merkez bankas1 bu politika araci ile finansal istikrar1 saglamak, para
arzin1 kontrol etmek ve kredi hacmini yonlendirmek istemektedir (Barisik & Cetintas,
2008).
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TCMB, 2011 yilinda zorunlu karsiliklar cercevesine Rezerv Opsiyon Mekanizmasini
(ROM), dahil etmistir. ROM, bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklar1 mevduat ve
yiikiimliiliiklerinin bir kismin1 doviz cinsinden karsilama imkani1 veren bir uygulamadir.
ROM uygulamasi sayesinde TCMB’nin doviz rezervleri gii¢lenirken kisa vadeli sermaye
hareketlerinin olugturabilecegi oynaklik ise kontrol altina alinmaktadir. Bununla birlikte

likidite yonetimlerine esneklik saglanmaktadir (TCMB, 2013)
3.2.2.5. Reeskont Faiz Oram

Merkez bankasinin, para politikasinda kullandig1 araglardan biri de reeskont faiz oranidir.
Merkez bankasi, bu aract para arzini ve kisa vadeli faiz oranlarini diizenlemek amaciyla
kullanmaktadir. Merkez bankasi, ticari bankalarin vadesi dolmamis senetlerini satin alarak
likidite saglamak karsiliginda reeskont faiz orani uygulamaktadir. Bu senetler karsiliginda
avansta verilebilmektedir. Reeskont faiz orani ihracat finansmaninda Onemli bir yere
sahiptir ve TCMB tarafindan belirlenir. Glinlimiizde uygulanan para politikasinda reeskont
faiz orani etkin bigimde kullanilan bir politika arac1 olarak kullanilmamaktadir (Tiirkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], t.y.).
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Grafik 3.8. TCMB Reeskont Faiz Oranlari (Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan
olugturulmustur)

Grafik 3.8’de TCMB reeskont faiz oranlar1 gosterilmektedir. 2011-2018 yillar1 arasinda
avans islemlerinde uygulanan faiz orani ani disiisler ve yiikselisler gosterirken, reeskont
islemlerinde uygulanan iskonto orani ise 2012 yilinda bir diislis yasamig 2016 yilinda ise

yiikselmistir. 2017 yilindan itibaren iki faiz birbirine esit oranda seyretmektedir. 2022
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yilinda ise sert bir yiikselis sz konusudur. Reeskont faiz oraninin yiikselmesi likiditenin

sikistigini gostermektedir.
3.2.2.6. Acik Piyasa Islemleri

Acik Piyasa Islemleri ile merkez bankasi, menkul kiymet alim satimi yaparak piyasa
likiditesini kontrol etme, para arzi saglama ve kisa vadeli faiz oranlarini yonlendirme
islemlerini yerine getirmektedir. A¢ik piyasa islemleri TCMB’nin sik¢a kullandig1 araglar
arasindadir. TCMB, agik piyasa islemlerini kullanarak piyasadaki likidite acigin1 veya
fazlasini gidermeyi amaglar. Eger piyasada likidite fazlas1 durumu s6z konusu ise merkez
bankas1 daraltici para politikas1 geregi piyasaya menkul kiymet satarak olusan likidite
fazlasim1 ¢eker. Likidite acig1 yasanmasit durumunda ise menkul kiymet alimi yaparak

genisletici para politikas1 geregi piyasaya likidite saglar (TCMB,2015).

TCMB tarafindan gergeklestirilen acgik piyasa islemlerinde asagidaki yoOntemler
kullanilmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], t.y.):

e Dogrudan Alim Satim Islemleri: Piyasadaki kalici likidite sorununda kullanilmaktadir.
Likidite sikisikliginda dogrudan alim kullanilirken, likidite fazlasinda ise dogrudan
satim iglemleri uygulanmaktadir.

e Repo ve Ters Repo Islemleri: Piyasadaki gegici likidite sorunlarinda kullanilmaktadir.
Repo gegici likidite sikisikligi yasandigi durumlarda kullanilirken, ters repo isse gegici
likidite fazlas1 yasandig1 durumlarda kullanilmaktadir.

e Likidite Senedi Ihraci: A¢ik piyasa islemlerinin etkinliginin artirilmasi amaciyla sadece
gerekli goriilen durumlarda piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesi i¢in kullanilmaktadir.

e Tiirk Liras1 Depo Alim Ihalesi Islemleri: Merkez bankasi bu ydntemi kullanarak Tiirk

lirasinda yasanilan likidite fazlaligini1 gidermeyi amagclar.

Enflasyon hedeflemesi dogrultusunda agik piyasa islemleri, para politikasi i¢in 6nemli bir
ara¢ haline gelmistir. 2008 yilinda yasanilan kiiresel kriz sonrasi piyasa istikrarinin
korunmasi ve kisa vadeli faizleri istenilen diizeyde tutmak amaciyla Tiirkiye’de agik piyasa

islemlerinin etkinligi artirilmistir (Arican & Okay, 2014).
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3.2.2.7. Faiz Koridoru

2008 kiiresel kriz sonrasi ekonomik dengede yasanilan kirilmalar, cari dengede bozulma,
kisa vadeli sermaye girisleri ve asir1 kredi genislemesi makro finansal risklere yol agmustir.
Olusan riskler alternatif politika arayislarini giindeme getirmistir. Riskleri smirlamak
amactyla TCMB, zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru araglarin1 eszamanli kullanarak yeni
bir strateji olusturmustur. TCMB, faiz koridorunu kullanarak kisa vadeli faiz oynakliklarini
kontrol altina almayr aym1 zamanda tavan ve taban diizeylerini kullanarak likiditeyi
diizenleyip piyasanin ihtiyaclarina hizli yanit verebilmeyi hedeflemistir. Bu stratejiyle hizli
kredi biiyiimesi ve doviz kuru baskilar1 karsisinda finansal istikrarin giliclendirilmesi ve

para politikasi etkinliginin artirilmasi amaglanmistir (Basc1 & Kara, 2011)

Belirli bir taban ve tavan arasinda faiz oranlarinin degismesi faiz koridoru olarak
adlandirilmaktadir. Faiz koridoru, merkez bankalarmin gecelik olarak bankalardan
borglanabilecegi faiz orani ile bor¢ verebilecegi faiz orani arasinda kalan alani ifade

etmektedir (Kiigiikgode, 2016).

Faiz Orani Koridoru

_/ \ Tavan (Borg verme
Faiz

/ orani)
Orani

Politika Faiz Oram
Para Piyasasi Oram

JI Taban (Borg alma

N
N\ / orant)

Zaman

Sekil 3.1. Faiz Koridorunun Isleme Sekli (Kaynak: Gedikli. 2017, 5.26)

Sekil 3.1°de faiz koridorunun isleyisi agiklanmigtir. Burada koridorun tavan sinir1 gegici
likidite sikisikliginda bankalarin 6demeye razi olduklari faiz oranimi temsil ederken,
koridorun taban kismi ise likidite fazlasi durumunda merkez bankalara yatirilan
mevduatlarin faiz oranmi temsil etmektedir. Faiz koridorunun orta noktasini ise politika

faiz orani olusturmaktadir (Gedikli. 2017).

Faiz koridoru mekanizmasinin cesitli islevleri vardir. Ilk olarak bu mekanizma piyasa
faizlerini yonlendirerek istenmeyen dalgalanmalarin 6niine gegmektedir. Ikinci islevi
piyasadaki likidite fazlaligini veya sikisikhigini dengelemektir. Ugiincii olarak koridorun

genislemesi veya daraltilmas1 merkez bankasi tarafindan verilen mesajlar1 icermektedir.
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Merkez bankasi bu sinyallerle biiylime, enflasyon ve déviz kuru hedeflerini dolayli yoldan
aktarmaktadir. Son olarak faiz koridoru, getiri oynakligini sinirlandirarak finansal istikrara

destek saglamaktadir (Vural, 2013).
3.2.2.8. Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM), merkez bankasi tarafindan piyasayi
fonlamada kullanilan haftalik repo faiz orani veya gecelik faiz oranlar1 gibi enstriimanlar
araciligiyla farkli vadelerde yapilan fonlamanin ortalamalar1 alinarak hesaplanan bir faiz

oranidir (Kiigiikgode, 2016).
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Grafik 3.9. TCMB AOFM Faiz Oranlar1 (Kaynak: TCMB wverileri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur)

Grafik 3.9°da TCMB tarafindan belirlenen AOFM faiz oranlari gosterilmektedir. 2017
yilina kadar faiz oraninin %5-10 araliginda dalgalandigi goriilmektedir. TCMB, bu
donemlerde diisiik politika faizi izleyerek para politikasim1 genisletmis ve likiditeyi
artirmistir. 2017 yilinda faiz oranmin yiikseldigi goriiliirken, 2018 yilinda %24 bandina
cikarak para politikasinda sikilasma oldugunu gostermektedir. 2019-2022 donemlerinde
faiz oranlar1 yeniden %10 bandina gerilemistir. 2023 yilinda %45 bandina ytikselmistir.
AOFM’de olusan bu yiikselis TCMB’nin likiditeyi sikilastirdigini ifade etmektedir. Bu

durum siki para politikasinin uygulandigini1 gostermektedir.

AOFM, koridor igerisindeki diger enstriimanlardan olusan fonlama maliyetini dikkate
alarak likidite yonetimini etkinlestirirken, piyasa faizlerini kontrol altina almaya yardimci

olarak finansal istikrar1 destekleyen ¢ok yonlii politika aracidir (Unalmis, 2015).
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Para politikasi, faiz oranlar ve likidite kosullarinin yani sira ekonomik biiyiime, enflasyon
ve doviz kurlar tizerinde de etkilidir. Bu ¢ergevede, para politikas1 kararlar reel sektorde
yatirim ve tliiketime yon verirken, fiyat istikrar1 ve dis dengenin saglanmasinda da 6nemli
rol oynamaktadir. Merkez bankasinin faiz oranini yilikseltmesiyle enflasyonist beklentiler
kontrol altina alinabilmekte, doviz kuru flizerindeki baski sinirlandirilabilmekte ve

ekonomik biiyiime tizerinde etki saglanabilmektedir (Bozkurt, 2021).

Bu nedenlerden dolay1 para politikasinin ekonomik biiyiimeye, enflasyona ve doviz

kurlarina etkisi incelenecektir.
3.3. Para Politikasinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime iktisat politikasinin temel
amaglar1 arasinda 6nemli yer tutmaktadir. Fiyat istikrari, gelecek beklentilerinde olusan
belirsizligi azaltirken, kaynaklarin daha etkin sekilde dagitilmasini saglamaktadir.
Ekonomik biiyiime ise {retim ve istihdami artirarak toplumun refah seviyesini
yiikseltmektedir. Ancak bu hedeflere es zamanli olarak ulagilmasi her zaman miimkiin
olmayabilir. Ciinkii biliylimenin hizlandig1 donemlerde artan talep enflasyonist etkiler
yaratabilir. Diger taraftan enflasyonu kontrol altina almak adina uygulanan siki para
politikalar1 ise toplam talebi daraltarak ekonomik biiylimeyi yavaslatabilir (Cetin, 2022).
Disa acik ekonomilerde para politikalarinin i¢ ve dis denge lizerindeki etkisi ¢ogunlukla
doviz kuru rejimine ve sermaye hareketliligine baglidir. Ekonomide uygulanan genisletici
para politikasi, faiz oranlarini diislirerek i¢ yatirnmlari 6zendirir ve bdylece ulusal geliri
yiikseltir. Ancak olusan gelir artis1 ithalat talebini artirarak cari dengede bir bozulmaya
neden olabilir. Serbest kur rejiminde doviz talebinin artmasi ulusal paranin deger
kaybetmesine yol acar. Ulusal paranin deger kaybetmesi ihracata tesvik ederken ithalati
pahalilagtirir. Bu durumda net ihracat yolu biiylimeyi tekrar destekleyebilir. Buradan
anlasilacag lizere disa acik bir ekonomide para politikasinin etkileri hem doviz kuru hem
de dis ticaret dengesi iizerinden ¢ift yonlii bir mekanizmaya sahiptir (Oktar & Dalyanci,
2012).

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan para politikalar1 ¢iktir diizeyini temel makroekonomik
araglar olan faiz, enflasyon ve doviz kuru ile etkilemektedir. Bu degiskenler araciligiyla
toplam talep {lizerinde yonlendirici etkiler olusturularak ekonomik biiylime siireci
sekillenmektedir. Para politikasi, c¢ikti diizeyinde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilsa da

finansal kriz ve ekonomik belirsizlik donemlerinde etkileri smirli kalabilmektedir. Bu
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nedenle siirdiiriilebilir biiylime ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla para
politikalarin, maliye ve diger politikalarla eszamanli olarak uygulanmasi son derece

onemlidir (Duman, 2016).
3.4. Para Politikasinin Enflasyona Etkisi

Para politikasinin hedeflerinden biri olan fiyat istikrarin1 saglama siirecinde iktisadi
birimlerin enflasyona dair beklentileri son derece onemlidir. Yapilan arastirmalar mal ve
hizmet fiyatlarinin belirlenmesinde bireylerin ve firmalarin gelecekteki fiyat artisina olan
beklentilerinin 6nemli bir etken oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle para
politikasinin basarili olmasi i¢in merkez bankasinin beklentileri dogru yonlendirmesi kritik
oneme sahiptir. S6z konusu beklentilerin merkez bankasi ile uyumlu olmasi durumunda
fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirmesi daha kolay olacaktir. Belirsizliklerin ¢ogalmasi
beklentileri bozarak para politikasinin etkinligini azaltabilmektedir (Cicek & Alkan,
2019).

Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi, beklentilerin yani sira faiz oranlarmi da
dikkate almaktadir. Merkez bankasi, enflasyonu belirli bir seviyede tutmak amaciyla faiz
oranlarini1 ve para miktarmi kontrol eder. Teorik olarak para arzinin artmasi durumunda
fiyatlar yiikselir. Para arzinin kontrol edilmesi enflasyonun diisiiriilmesine yardimci
olmaktadir. Ayrica merkez bankasinin, faiz oranlarini yiikseltmesi, tiiketim ve yatirim
harcamalarini kisarak talebi azaltir ve boylece fiyatlarin hizli artmasi engellenir. Boylece
beklentileri ve faiz oranlarmi dikkate alarak uygulanan seffaf para politikasi daha etkin

olur ve enflasyon kontrol altina alinir (Takim, 2014).
3.5. Para Politikasinin Doviz Kuruna Etkisi

Doviz kuru iilke ekonomisini ihracat, ithalat ve sermaye hareketleri gibi kanallarla
dogrudan etkileyen bir degiskendir. Bu nedenle para politikasinin déviz kuru iizerindeki

etkisi makroekonomik istikrar agisindan son derece 6nemlidir (Kubar & Coban, 2022).

Para politikasinin doviz kuruna etkisi, hem fiyat diizeyini hem de faiz oranlarim
kapsamaktadir. Para arzinda yasanan degisimler, fiyatlar genel diizeyini etkileyerek doviz
kurlarinda dalgalanmalara neden olabilirken, faiz oranlar1 kararlar1 da yatirimer
davraniglar1 iizerinden sermaye hareketlerini etkileyebilmektedir. Merkez bankasinin faiz
kararimi aciklamasi doviz piyasasinda belirsizligi artirir ve yatirimcilarin risk algisini
etkileyerek kurda ani dalgalanmalar yagsanmasina neden olur (Akardeniz & Engin, 2020).

Para politikasinin doviz kuru tizerindeki etkisinin yalnizca faiz oraniyla sinirli olmadigi
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cok boyutlu oldugu goriilmektedir. Para politikasinin etkinligi doviz kuru seviyesine bagl
oldugu kadar doviz kurunun istikrarmma da baglidir. Buradan hareketle etkin bir para
politikasi, ara¢ kullanimin yani sira kur rejimi tercihleri ve piyasa beklentilerinin dogru

yonetimiyle belirlenmelidir (Kubar & Coban, 2022).

Kur rejimi ile para politikas: stratejisi arasindaki uyum uygulamanin etkinligi acisindan
onemlidir. Tirkiye’de dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesinin birlikte uygulanmasi
zaman zaman dOviz kurunda olusan istikrasizliklar nedeniyle hedeften sapmalara yol
acmistir. Bu nedenle para politikasi kararlarinda déviz kurunun yakindan takip edilmesi

politikanin etkinligi agisindan énemlidir (Ogiit,2020).
3.6. Literatiir Taramasi

Para politikasi ile doviz kurlar1 arasindaki iligki literatiiriin 6ne ¢ikan konularindan biridir.
Bu konuda yapilan calismalar, déviz kurlarini ekonomik temellerin yani sira piyasa
beklentileri, ekonomik dissal soklar ve politika tepkilerinin de etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda Dornbusch (1976) hedefi asma yaklasimi literatiirde 6nemli bir
tartisma konusu haline gelmistir. Para arzinda yasanilan degisikliklerin kisa vadede doviz
kurunu denge degerinin Otesine tasimasi teorisi, farkli ililke ve donemlerde c¢esitli
yontemlerle test edilmistir. Literatiirde para politikast soklarinin doviz kuruna etkileri

hakkinda yer alan ¢aligsmalar asagida detayli bir sekilde ele alinmistir.

Sims (1992), c¢alismasi para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerine etkisinin
ampirik analizinde SVAR Modellerinin kullanilabilmesini gostermesi yoniinden literatiirde
oncii bir yere sahiptir. Sims (1992), bu c¢alismayla geleneksel teorik modellerin yerine
zaman serisine dayali olarak para politikasinin etkilerini aragtirmak istemistir. Calismada
Fransa, Almanya, Japonya, ABD ve Ingiltere’nin 1957-1964 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmigtir. Kisa vadeli faiz orani, enflasyon ve emtia fiyat endeksi gibi degiskenlerin
yer aldig1 modelde, para politikasi soklarina kars1 ¢ikt1 ve fiyatlarin aninda degil zamanla

tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.

Eichenbaum & Evans’in (1995), ortaya koyduklari1 ¢alisma hedefi asma hipotezine yonelik
ampirik testlerin Onciilerinden biri olarak kabul edilmektedir. 1974-1990 donemi igin,
ABD para politikasina yonelik soklarin doviz kurlar iizerindeki etkileri VAR yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Japon yeni, Alman marki, Tirk lirasi, ABD dolari, Fed fon

oranlari, yurt i¢i fiyatlar de8isken olarak kullanilmigtir. Parasal soka karsilik ABD
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dolarinin baslangigta deger kazandigini ancak belirli bir donem sonunda deger kaybettigini

gostermistir. Bulgularin hedefi asma hipotezini kismi olarak destekledigi goriilmiistiir.

Faust & Rogers (1999), calismalarinda ABD para politikasi soklarinin d6viz kuruna
etkilerini 1974-1997 wyillarim kapsayacak sekilde VAR modeli ile tahmin etmeye
calismiglardir. Modelde sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, kisa vadeli faiz
oranlari, doviz kuru gibi temel makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Calisma,
soklarin déviz kurunu kisa vadede hedefin 6tesinde etkiledigini gostermistir. Ancak sz
konusu bu etki Dornbusch’un (1976) 6ngordiigii gibi kalici degil daha kisa omiirlii ve daha
az belirgindir. Bu sebeple ¢alisma doviz kurunda olusan tepkinin zamanla azaldigini1 ve
hedefi agma hipotezinin bazi ydnlerden zayif kaldigini1 ortaya koymasindan dolay:

literatiirde 6nemli yer tutmaktadir.

Bahmani-Oskooee & Kara (2000), ¢alismalarinda 1987-1998 yillar1 arasindaki doneme ait
aylik verileri kullanarak, ARDL ve ECM yontemleri ile Tirk Lirasi i¢in doviz kurunda
hedefi agma hipotezini test etmiglerdir. Calismada kullanilan diger degiskenler doviz kuru,
para arzi, enflasyon orani, sanayi iretim endeksi ve faiz oranlaridir. Calismada para
miktar1 teorisi ile SAGP ¢ergevesinde bir model olusturulmustur. Dornbusch (1976) hedefi
asma hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerliligini degerlendiren O6nemli bir ¢alismadir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgular doviz kurunun hedefi astigini ortaya

cikarmustir.

Rogoff (2002), calismasinda doviz kurunda hedefi asma yaklasimimni yeniden
degerlendirmektedir. Rogoff (2002), zaman igerisindeki davranigsal yaklagimlarin hedefi
asma modelinin doviz kuru dengesini agiklamada yetersiz kalacagini ileri siirmiis ve hedefi
asma hipotezinin temeli olan sermaye hareketliligi, rasyonel beklentiler ve fiyat
yapiskanlig1 varsayimlarinin hala gecerli olup olmadigini test etmek istemistir. Calismada
ABD dolari, Alman marki, nominal déviz kuru, yurti¢i ve yurt dist faiz oranlari, para arzi,
fiyat seviyesi ve ¢ikt1 gibi degiskenler kullanilmistir. Calisma hedefi asma hipotezini kabul

etse de modern zamana gore revize edilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Beaugrand (2003), calismasinda Demokratik Kongo Cumbhuriyeti’nin 1990-2002 yillar
arasindaki doviz kuru hareketlerini incelemistir. Ttiketici fiyat endeksi, M2 para arzi, gayri
safi yurt i¢i hasila gibi makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Calismada geleneksel

hedefi agsma modelinin yan1 sira finansal dolarizasyon modeli de vurgulanmistir. Calisma
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sonunda dolarizasyonun yerli paraya olan giiveni ve talebi azalttigi ve boylece para

politikasi araclarinin doviz kuru tizerindeki etkinliginin de zayifladigi goriilmiistiir.

Bjornland (2009), calismasinda Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Ingiltere ve Isve¢’in
1983-2004 yillar1 arasindaki donemini; agirlikli reel doviz kuru, tiikketici fiyat endeksi, reel
gayrisafi yurti¢ci hasila, kisa vadeli faiz oranlar1 ve ticaret agirlikli reel doviz kuru
degiskenlerini kullanarak VAR modeli ile tahmin etmistir. Calisma sonucunda hedefi asma
ile uyumlu olarak, daraltici para politikasi soklarinin doviz kuru iizerinde gii¢lii bir

etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Gilines & Karul (2016), calismalarinda Tiirkiye’deki parasal soklarin denge doviz kuruna
etkilerini test etmek amaciyla 2000 ile 2014 yillar1 arasindaki nominal déviz kuru, M1 para
arzi, sanayi tretim endeksi, kisa vadeli faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanilarak ARDL ve ECM ile tahmin yapmislardir. Model satin alma giicii teoremi ile
paranin miktar teorisinden olusmaktadir. Calismanin sonucunda istatiksel olarak anlamli
olmasa da kisa donem doviz kuru degerinin hedefi asma ile uyumlu sekilde, uzun dénem

denge degerinin ise listiine ¢iktigl goriilmiistiir.

Kim & Lim (2016), calismalarinda Kore, Tayland, Filipinler, Meksika, Brezilya ve
Kolombiya gibi gelismekte olan alt1 ililkenin 1998-2014 donemlerinde yasanilan para
politikas1 soklarinin denge doviz kuruna etkilerini arastirmislardir. Calismada VAR
yontemi kullanilirken faiz orani, parasal taban, tiiketici fiyat endeksi, sanayi {iiretim
endeksi, capraz doviz kuru, doviz rezervleri degisken olarak secilmistir. Calisma

sonucunda bu iilkelerde hedefi agsma etkisinin yasandigi gorilmistiir.

Capistran vd. (2017), ¢alismalarinda Meksika iilkesini ele almiglardir. Calismada 1990-
2015 yillan arasindaki veriler kullanilarak doviz kurunda hedefi asma VAR yontemi ile
test edilmistir. Faiz oranlari, doviz kuru, M1 para arz1 ve petrol varil fiyatt modelde
degiskenler olarak yer almistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda
doviz kurunun para politikas1 soklarina karsit verdigi tepkinin hedefi asma ile uyumlu

oldugu goriilmiistiir.

Stimer (2019), c¢alismasinda, 2011-2019 donemleri i¢in Tiirkiye’de geleneksel olmayan
para politikast soklarinin doviz kurlarina etkilerini VAR yontemi ile analiz etmistir.
Calismanin degiskenleri agirlikli ortalama fonlama maliyeti, federal fon oran1 ve doviz
kurudur. Calismanin sonucunda faiz oranlar1 ve déviz kuru arasindaki iliskinin hedefi asma

etkisiyle uyumlu olmadig1 goriilmustiir.
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Ozdemir & Siklar (2020), ¢alismalarinda 2003-2009 yillar1 Tiirkiye ekonomisi icin, para
politikasi soklarinin déviz kuru {izerindeki etkilerini parasal yaklasim ¢ercevesinde SVAR
modeli ile arastirmiglardir. Calismada, doviz kuru degiskeni olarak EUR/TRY
kullanilmistir. Modelde Tiirkiye’de tanimli M1 para arzi, sanayi iiretim endeksi, TCMB
politika faizi gibi degiskenler kullanilmistir. Yapilan tahminler Tiirkiye ekonomisinde

giiclii bir doviz kuru sigrama etkisini dogrulamistir.

Riith (2020), ¢alismasinda, para politikasi soklarma karsi ABD dolarmin degisimini
SVAR-1V modeli ile incelemistir. Calismada federal fon orani, sanayi tiretim endeksi, kisa
vadeli faiz oran1 ve nominal doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. 1970-1980°1i yillarda
doviz kurunun hedefi asma hipotezi ile uyumlu oldugu goriiliirken, 2000 yili sonrasinda
asir1 tepkinin zayifladigi goriilmiistiir. Bu durum Dornbusch (1976) hedefi agsma hipotezi

icin gecerlilik tartismasini giindeme getirmistir.

Kim & Kim (2021), ¢alismalarinda Kore’de para politikast soklarinin doviz kurlari ve
ciftlik fiyatlarina etkisini SVAR modeli ile arastirmislardir. Calismada federal fon orani,
bor¢lanilmamis rezervler, toplam rezervler, tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi,
reel tarim fiyatlar1 ve reel doviz kuru kullanilmistir. Calisma sonuglart su sekildedir; para
politikasinda yasanan bir daralmanin reel ekonomide olumsuz etki olusturdugu
goriilmustiir. Para politikas1 soklarinin tarim fiyatlarina etkileri, doviz kuruna etkisinden
daha giiclii cikmistir ve parasal soklar doviz kuru {lizerinde hedef asimina neden

olmaktadir.

Farahani & Adeli (2022), ¢alisma Iran ekonomisi i¢in para politikasinin, déviz kuruna
etkilerini arastirmaktadir. Calismada 1989-2020 yillar1 arasindaki dénem ele aliirken,
GMM yontemi kullanilmigtir. Calismada doviz kuru, para arzi, enflasyon orani gibi temel
makroekonomik degiskenler kullanilirken sabit ve dalgali doviz kuru iizerine tahminler
yapilmistir. Calisma sonucunda para politikasinin dalgali doviz kuru sisteminde, sabit

doviz kuru sistemine oranla daha fazla asiriliga ve sapmaya yol agtig1 goriilmiistir.

Maghfiroh vd (2024), ¢alismalarinda para arzinin ASEAN-5"teki (Endonezya, Filipinler,
Malezya, Singapur ve Tayland) doviz kurlart iizerindeki etkilerini ARDL yontemi ile
analiz etmislerdir. Calismada 1980-2021 yillar1 arasindaki veriler kullanistir. Doviz kuru,
para arzi, enflasyon, faiz oranlar1 ve reel gayri safi yurtici hasila ¢aligmada kullanilan

degiskenlerdir. Arastirma sonuglar1 kisa vadede Malezya ve Tayland i¢in déviz kurunda
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hedef asimimi desteklemektedir. Fakat uzun vadede ¢alismaya konu olan iilkelerde para

arzi ag181 ile doviz kuru uyumsuzlugu arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunamamastir.

Boz'o & Meyer (2024), ¢alismalarinda Dornbusch (1976) modeline farkli beklenti tiirlerini
ekleyerek ekonomideki etkilerini arastirmislardir. Modele basit beklentiler, statik
beklentiler, uyarlanabilir beklentiler ve rasyonel beklentileri dahil etmislerdir. Calismada
hedefi asma modelinin orijinaline dayali olarak su degiskenler kullanilmistir; faiz orani,
yurti¢i ve yurtdis1 fiyat seviyesi ve ayarlama hizi. Calisma sonucunda ise statik
beklentilerin doviz kuru istikrarina katkida bulunmadigi gézlemlenmistir. Basit,

uyarlanabilir ve rasyonel beklentiler ise doviz kuru istikrarini desteklemektedir.

Groshenny & Javed (2025), calismalarinda Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Norveg,
Isveg ve Birlesik Krallik iilkelerini ele almislardir. Calismada 1992-2019 yillar1 arasindaki
donemin ii¢ aylik verileri kullanilmistir. Calisma, kiiciik ve acik ekonomilerde doviz
kurunda hedef agimin1t SVAR yontemi ile analiz etmistir. Para arzi, tiiketici fiyat endeksi,
faiz oran1 ve doviz kurlar1 ¢alismada kullanilan degiskenlerdir. Bulgular, Dornbusch

(1976) hedefi asma hipotezine ampirik destek saglamaktadir.

Bhattacharyya & Deb (2025), ¢alismalarinda Hindistan’daki 1991 ekonomik reformlardan
sonra yasanan yapisal soklarin doviz kurlarma etkilerini incelemislerdir. 1996-2019 yillari
arasindaki verileri doviz kuru, faiz orani, para arzi, enflasyon orani ve ¢ikt1 degiskenleri
TRM yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin geleneksel hedefi asma
modelinden farki makroekonomik degiskenlerin yani sira yatirimci davranisi, inanglar ve
tercihler gibi mikro faktorleri dahil etmesidir. Calisma sonucunda makro ve mikro

faktorlerin doviz kurlari tizerinde farkli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.

Bjernland vd (2025), calismalarinda satin alma giicli ve faiz paritesinin yakalayamadigi
diisiik frekanshi hareketleri ve doviz kurlarinin yapisal belirleyicilerini arastirmiglardir.
Kaynak bakimindan zengin olan iki ekonomi Norve¢ ve Kanada tilkelerini ele almiglardir.
Calismada SVAR modeli kullanilmistir. Analiz sonuglarinin teoriyle uyumlu oldugu

gorilmiistiir.

Literatiir incelemesi sonucunda para politikasinda olusan soklarin doviz kuru
dinamiklerine etkisinin {ilkeye, doneme ve ekonomik kosullara gore farklilastig
goriilmektedir. Dornbusch (1976) doviz kurunda hedefi asma hipotezine dayanan teorik
cerceve, ampirik caligmalarda farkli yontemlerle test edilmistir. Calisma sonuglar1 bazi

donemlerde hipotezi dogrularken, baz1 donemlerde ise doviz kuru hareketlerinin modelin
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tahminlerinden farklilagtigin1 ortaya koymaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in bu alanda
yapilan ¢alismalarin sinirli oldugu goriilmektedir Mevcut literatiirde genellikle geleneksel
makroekonomik degiskenlere odaklanilirken, giiniimiizde giderek artan 6neme sahip olan
jeopolitik risklerin doviz kuru dinamiklerine etkisi yeterince ele alinmamistir. Bu tez
calismasi, literatlirde sik¢a incelenen degiskenlerin yani sira M2 para arzi ve giiniimiizde
onem kazanan jeopolitik risk soklarina karsi doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon ve sanayi
iiretiminin nasil tepki verdiklerini ampirik olarak analiz etmeyi ve boylece literatiirdeki

mevcut boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.
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4. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu béliimiinde, para politikasinda (para arzi soklar1) meydana gelen soklarin ve
jeopolitik risk soklarmin doviz kuru, faiz, enflasyon ve sanayi iiretimi gibi temel
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri analiz edilmistir. Model, Dornbusch (1976)
tarafindan gelistirilen yaklastma uygun olarak olusturulmustur. Oncelikle analizde
kullanilan degiskenler ve yontem ayrintili olarak agiklanacaktir. Calisma sonunda elde

edilen bulgular degerlendirilecektir.
4.1. Veri Seti ve Model

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle veri seti tanitilacak daha sonra SVAR yoOntemi

acilanacaktir.
4.1.1. Veri Seti

Bu calismada, Dornbuch’un (1976) doviz kurunda hedefi agsma yaklasimi cergevesinde
2011M01 — 2025M03 donemi igin Tiirkiye ekonomisinde para arzi ve jeopolitik risk
soklarina kars1 doviz kuru, faiz, enflasyon ve sanayi tiretim serilerinin nasil tepki verdikleri
incelenmistir. Calismanin dénem araligi, TCMB’nin 2011 yilindan itibaren uygulamaya
basladigi AOFM verisi dikkate alinarak belirlenmistir. Calismada, tiim degiskenlerin

logaritmalar1 alinmistir. Modele ait degisken tanimlar1 Tablo 4.1°de belirtilmistir.

Tablo 4.1. Veri Seti Ve Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Ad1 Veri Kaynagi Aciklama

Caldara ve o .
InGPR . Jeopolitik risk endeksi
lacoviello (2022)

InM2 TCMB Para arzi

Likidite ihtiyacina karsillk TCMB tarafindan c¢esitli

enstriimanlarla, farkli vadelerde yapilan fonlama

InFAIZ TCMB
faizlerinin agirlikli ortalamasidir.
Agirlikli ortalama fonlama maliyeti
InDOVIZ TCMB Nominal doviz kuru
InCPI TCMB Tiiketici fiyat endeksi
INSANAYI FRED Sanayi tiretim endeksi
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4.1.2. Yapisal Var Modeli (SVAR)

Varyans ayristirma yonteminde, bir zaman serisindeki dalgalanmalarin ne kadarinin kendi
igsel yapisindan kaynaklandigini, ne kadarmin diger degiskenlerden gelen soklardan
etkilendigini oranlayarak yiizdesel bigimde gostermektedir. Etki tepki analizi ise, belirli bir
degiskende meydana gelen beklenmedik soklarin, modelde yer alan diger degiskenler
tizerindeki zaman igindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir (Aydin,2024). VAR
analizinde tahmin sonuglarinin, degiskenlerin modeldeki siralamasina duyarli olmasi
nedeniyle bazi kisitlamalar1 beraberinde getirmistir. Bu sorunun asilmasi i¢in Sims ve
Bernanke (1986) tarafindan SVAR modeli gelistirilmistir. Bu model 6zellikle sistemdeki
hata terimlerinin, modelde yer alan digsal soklarin kombinasyonlari araciligiyla
ayrigtirtlmasina  odaklanmaktadir (Sengéniil vd, 2018). SVAR modelinde, VAR
modelinden farkli olarak modeldeki degiskenler ile digsal soklarin dinamikleri {izerine
iktisat teorisinden tiiretilmis kisitlamalar bulunmaktadir. (Karadas & Kosaroglu, 2019).
Boylece yapisal soklar ve degiskenler arasindaki etkilesimler teorik beklentiler

dogrultusunda ayristirilabilmektedir.

Sims ve Bernanke’nin (1986) temel amaci, ekonomik analizler araciligiyla yapisal soklari
modele dahil edebilecek bir ¢er¢eve gelistirmektir. Bu yaklasimin daha iyi anlagilmasi igin
hata terimleri ile yapisal soklar arasindaki iligski birinci dereceden ve n sayida degisken
iceren bir VAR modeli kapsaminda incelenmektedir. Birinci derece n degiskenli model

(Cetin & Sezen, 2018);

1 P12 Bz - Pin X1t B1o Y11 V12 Y13 Vin Xe—1

B21 1 Bz o PBon| X2t - B2o + Y21 Y22 V23 0 Vonl| |X2t-1
X3¢t Yn1

Bur Buz Pz 1 Bro

€1t
e

_Zt 4.1
ent

SVAR modeli asagidaki denklemde belirtilmistir.

Ynz Vn3 ° Yan Xnt—1

n n
Y, =C, + EkzlAkYt_1 + ZklekXt_k + 1 4.2

Denklem 4.2°de yer alan Yt i¢sel degiskenler vektoriinii; C; sabit terimler vektoriinii; X ise
digsal degiskenler vektoriinii ifade etmektedir. At ve Bt sirasiyla katsayr matrisini, it ise

hata terimini temsil etmektedir (Kog¢ Yurtkur & Yalgin, 2020).
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Degisken Vektorleri

Icsel degiskenler vektorii;

LnFAIZ,
LnDOVIZ
L = t 4.3
LnCPI,
LnSANAYI,
Digsal degiskenler vektorii;
LnGPR
= t 4.4
LnM?2,
SVAR yapisal formu;
1 a3 a3 Q4 InFAIZ, c1 InFAIZ,_ Bi1 iz
Ay 1 ay ay||LnbDoviz, | |c. 4 LnDOVIZ;y |, [Ba1  Boz | [LnGPR,],
as; as, 1 as,|| Lncpr, [Tles|"2=1% | ncpr_, T|Bay Banll LuM2,
ay Ay a1 1lLnsAanavrl les LnSANAYI,_ | 1By Bus
N J
2\ —
A B
Ugpr
[ Uma2 ]
Uraiz
Hasviz 45
.ucpz |
Lusanale

SVAR modelindeki katsayr matrisi A, igsel degiskenler arasindaki esanl iligkiyi ortaya
koymaktadir. Matris ekonometrik olarak korelasyon yerine nedensellik iligkisini test
etmektedir. Iktisadi olarak jeopolitik risk (LnGPR) gibi dissal bir sokun enflasyon ya da
sanayl uretimi tlzerindeki etkisi ayristirilabilir. Yapisal kisitlar araciligiyla, model

ekonomik teoriyle tutarli hale getirilerek politika etkileri yorumlanabilir.

SVAR A matrisi (Esanhilik Matrisi)

1 0 0 0 .ufaiz
_|G21 1 0 0 _ Hdsviz
A_ a31 a32 1 0 ’ Yt_ MCpl
Qg1 QAup Ay3 1 :usanayl
4.6

Calismada kurulan SVAR modelinde degiskenler arasindaki esanli iliskiler, ilgili literatiir
ve ekonomik kuramlar dogrultusunda belirlenmistir. Modelde LnPR ve M2 dissal olarak
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tanimlanmis ve herhangi bir i¢sel degiskenden esanli olarak etkilenmedigi varsayilmistir.
Faiz orani1 yalnizca digsal soklardan esanli etkilenirken, doviz kuru faiz orami ve digsal
soklardan esanli olarak etkilenebilmektedir. Enflasyon degiskeni faiz oran1 déviz kuru ve
dissal soklardan esanli etkilenebilecek sekilde modellenmistir. Modelin son sirasinda yer
alan sanayi Uretim endeksi ise tiim diger degiskenlerin esanli etkilerine agik olmakla
birlikte, modeldeki diger degiskenleri esanli olarak etkilemedigi varsayilmistir. Literatiire
uygun sekilde belirlenen degisken siralamasi kisitlamalarin teorik ¢ergevede tutarli sekilde

uygulanmasina olanak saglamaktadir.
4.2. Ampirik Analiz Sonuclari

Bu ¢alismada, degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesinde SVAR etki tepki

analizleri kullanilmistir.

Degiskenlerin normal dagilimdan anlamli sapmalar gdstermesi, SVAR modelinin
varsayimlarini olumsuz etkileyeceginden bu durumun 6nceden belirlenmesi gerekmektedir.
Bu nedenle SVAR analizinden 6nce degiskenlerin dagilim o6zelliklerini degerlendirmek
amactyla Jarque-Bera normallik testi uygulanmistir. Bu test, degiskenlerin normal dagilima
uygun olup olmadigim garpiklik ve basiklik degerlerine dayanarak istatistiksel olarak test
etmektedir. Normallik varsayimi, parametrik modellere dayali analizlerde sonuglarin
gecerli ve giivenilir olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, Jarque-Bera
normallik testi ¢arpiklik ve basiklik degerleri ve degiskenlerin dagilim ozelliklerine iliskin

On bilgi Tablo 4.2’de belirtilmistir.

Tablo 4.2. Tanimlayic1 Test Istatistikleri

InGPR dINM2 InFAIZ InDOVIZ InCPI InSANAYIF
Ortalama -1.215940 21.51665 2.511156 1.659241 6.086742 5.619599
Medyan -1.239949 21.21410 2.336020 1.355590 5.808653 5.263158
St. Sapma 0.485576 1.018413 0.611611 0.974177 0.780013 8.525686
Carpikhk 0.096816 0.663730 0.903420 0.617247 1.034982 1.967072
Basikhik 3.344401 2.258848 3.056117 2.137955 2.921640 18.97048
JB Testi 1.112253 16.46914 23.28322 16.15307 30.57261 1927.552
Prob. 0.573426 0.000265 0.000009 0.000311 0.000000 0.000000
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4.2.1. Birim Kok Test Sonuglari

SVAR modelinden elde edilen bulgularin giivenilir ve gecerli olabilmesi i¢in modele dahil
edilen serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin kullanilmasi
durumunda modelde sahte regresyon problemi ortaya c¢ikabilmektedir. Duraganlik, temel
olarak bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman i¢inde sabit
kalmast olarak belirtilmektedir. Bu baglamda bir serinin duragan olup olmadigim
belirlemek i¢in kullanilan temel kosullar asagida yer alan matematiksel ifadelerle

tanimlanabilir (Akdemir & Sey, 2020).

E(Y)=u 4.7
Var(Y,) = o? 4.8
Cov(YyYin) = Cov(Y,Yyir) 4.9

Bu baglamda c¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlik durumunu belirlemek
amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski—
Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) birim kok testlerinden yararlanilmistir. ADF, PP ve KPSS
birim kok test hipotezleri su sekildedir:

ADF ve PP birim kok testleri i¢in hipotezler (Ak, 2024):

e H,. Seride birim kok vardir. (Seri duragan degildir).

e H;. Seride birim kok yoktur. (Seri duragandir).

KPSS birim kdok testi i¢in hipotezler (Caglayan & Sagakli, 2006):
e H,. Seride birim kok yoktur. (Seri duragandir).

e H,. Seride birim kok vardir. (Seri duragan degildir).

Tablo 4.3. Birim Kok Test Sonuglart

ADF PP KPSS
Degisken Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trendli
Trendli Trendli
InFAIZ -1.398450  -2.885187  -1.223651  -2.621989 1.120296 0.071695
[0.5821] [0.1700] [0.6638] [0.2712] %1 [0.739] %1 [0.216]
%35 [0.463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]
InDOVIZ 1.615611 -1.411684 1.742516 -1.431391 1.575150 0.368897
[0.9995] [0.8543] [0.9997] [0.8484] %1 [0.739] %1 [0.216]

%S [0.463]
%10 [0.347]

%5 [0.146]
%10 [0.119]
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Tablo 4.3. (devam) Birim Kok Test Sonuglart

InCPI 3814473 0.652679  5.327898  1.037069  1.467335 0.369560
[1.0000] [0.9996] [1.0000]  [0.9999] %I [0.739] %Il [0.216]
%S [0463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]

InNSANAYI  -5.482382  -5.525356  -5.400432  -5.459597  0.190403 0.072878
[0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.0000] %1 [0.739] %I [0.216]
%S [0463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]

InM2 4921447 0215988 4383335  0.068504  1.567913 0.387931
[1.0000] [0.9980] [1.0000]  [0.9968] %I [0.739] %Il [0.216]
%5 [0.463] %S5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]

InGPR -8.383536  -8.377934  -8.830733  -8.816951  0.099440 0.082286
[0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.0000] %I [0.739] %I [0.216]

%5 [0.463]
%10 [0.347]

%S [0.146]
%10 [0.119]

Tablo 4.3’de degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Test sonuglarina
gore, INSANAYT ve InGPR degiskenleri tiim testlerde duragan bulunurken, InFAIZ,
InDOVIZ, InCPI ve InM2 degiskenlerinin duragan olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle bu

serilerin birinci farklar alinarak raporlanmistir.

Tablo 4.4 Farki Alinmug Serilerin Birim Kok Test Sonuglar

ADF PP KPSS
Degisken
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trendli
Trendli Trendli
dInFAIZ -6.189446 -6.193598 -8.945956  -8.843926 0.059293 0.035869
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] %1 [0.739] %1 [0.216]
%5 [0.463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]
dinDOVIZ -9.140009 -9.451083 -8.188643 -8.156734 0.460110 0.038329
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] %1 [0.739] %1 [0.216]
%5 [0.463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]
dinCPI -3.772236 -7.428368 -5.819974  -7.515001 1.096149 0.167605
[0.0093] [0.0000] [0.0000] [0.0000] %1 [0.739] %1 [0.216]
%5 [0.463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]
InSANAYI -5.482382 -5.525356 -5.400432  -5.459597 0.190403 0.072878
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] %1 [0.739] %1 [0.216]
%5 [0.463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]
dinM2 -10.09281 -11.47145 -10.60970  -11.48477 1.154853 0.103888
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] %1 [0.739] %1 [0.216]
%5 [0.463] %5 [0.146]
%10 [0.347] %10 [0.119]
InGPR -8.383536 -8.377934 -8.830733 -8.816951 0.099440 0.082286
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] %1 [0.739] %1 [0.216]

%5 [0.463]
%10 [0.347]

%S [0.146]
%10 [0.119]
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Tablo 4.4’de degiskenlere uygulanan birim kok test sonuglarina gore ADF ve PP testleri
sabit ve sabitli trendli olarak dikkate alindiginda tiim degiskenlerin birinci farklar

alindiginda duragan hale geldigi gozlemlenmektedir.
4.2.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

SVAR modelinin ampirik uygulanmasinda gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi
modelin giivenilirligi ve tahmin dogrulugu agisindan kritik dneme sahiptir. Bu nedenle
SVAR modeli kurulmadan once c¢esitli bilgi kriterleri yardimiyla dogru gecikme sayisi
belirlenmistir. Calismada modelin gecikme uzunlugu bes farkli (Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Kriteri (HQ), Tahmini Hata Varyansi
(FPE) ve Benzerlik Orani Testi (LR) ) kriter dogrultusunda degerlendirilmistir. Gecikme

uzunlugu test sonuglar1 Tablo 4.5’de belirtilmistir.

Tablo 4.5. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
Sayis1

0 NA 2.94e-11 -7.222916 -7.108561 -7.176486
1 421.0481 3.03e-12* -9.494911* -8.694423* -9.169901*
2 53.68858 3.30e-12 -9.410793 -7.924172 -8.807202
3 54.46708 3.54e-12 -9.347237 -7.174484 -8.465066
4 28.38466 4.52e-12 -9.109980 -6.251094 -7.949229
5 40.81030 5.23e-12 -8.977064 -5.432046 -7.537733
6 28.29837 6.65¢e-12 -8.759007 -4.527856 -7.041095
7 55.83332 6.67¢e-12 -8.783750 -3.866467 -6.787258
8 66.24755* 6.02e-12 -8.925567 -3.322151 -6.650495
Not: *,secili kriterdeki uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 4.5’de gorildigi tizere AIC, SC, HQ ve FPE kriterlerinin ¢ogunlugu en uygun
gecikme uzunlugunu bir (p=1) olarak onermektedir. Bu dogrultuda modelde hem bilgi
kriterleri hem de istatistiksel tutarlilik agisindan analizlerde model bir gecikmeli olarak

tahmin edilmistir.
4.2.3. Diagnostik Testler

Modelin ampirik gegerliligini ve uygunlugunu degerlendirmek amaciyla ¢esitli diagnostik
testler uygulanmistir. Bu dogrultuda, ilk olarak modelin kalintilarinda otokorelasyon olup

olmadigini belirlemek i¢in Portmanteau Testi kullanilmistir.
4.2.3.1. Otokorelasyon (Portmanteau) Testi

Portmanteu testi Box ve Pierce tarafindan gelistirilen Q istatistigi, seride otokorelasyon
sorunu olup olmadigmi test etmek amaciyla Orneklem otokorelasyon katsayilarina

dayanmaktadir. Bu testte, sifir hipotez H 0: r j=0 ile otokorelasyon bulunmadigi
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varsayilir. Hesaplanan Q istatistigi belirli bir serbestlik derecesine sahip ki-kare (}"2)
dagilimi ile karsilastirilarak degerlendirilmektedir (Igde, 2010). Bu kapsamda elde edilen
test sonuglar1 Tablo 4.6’°da belirtilmistir.

Tablo 4.6. Portmanteau Test Sonuglar1

Gecikme Q listatistigi p- Degeri Diizeltilmis Q- Diizeltilmis Serbestlik
Sayisi Istatistigi p- Degeri Derecesi
1 17.59200 --- 17.69672

2 52.84563 0.0347 53.37254 0.0312 36

3 99.83745 0.0167 101.2136 0.0132 72

4 132.0615 0.0578 134.2189 0.0444 108

5 164.9799 0.1113 168.1409 0.0825 144

6 213.2196 0.0457 218.1562 0.0275 180

7 254.8624 0.0360 261.5984 0.0184 216

8 315.0638 0.0042 324.7912 0.0013 252

9 346.1704 0.0106 357.6476 0.0032 288

10 382.1911 0.0143 395.9337 0.0038 324

11 421.4700 0.0140 437.9472 0.0030 360

12 489.4872 0.0009 511.1632 0.0001 396

Tablo 4.6 portmanteau testi sonuglari incelendiginde, modelin kalintilarinda otokorelasyon
bulundugunu, 2. Gecikme diizeyinden itibaren elde edilen p-degerlerinin 0.05 anlamlilik
diizeyinin altinda olmasi sifir hipotezi olan “tiim otokorelasyon kalintilart sifirdir”
ifadesinin reddedilmesine neden olmaktadir. Bu durum modelin kalintilarinin beyaz

giiriiltii stireci 6zelliklerini tasimadigini gostermektedir.
4.2.3.2. Degisen Varyans Test Sonug¢lari

Degisen varyans (heteroskedastisite), hata terimlerinin esit varyansa sahip olma
varsayiminin bozulmasidir. Bu varsayim, tahminlerin en iyi dogrusal ve sapmasiz
tahminciler olmasini saglar. Ancak, hata terimlerinin varyansinin gozlemler arasinda
farklilik gostermesi durumunda, yani heteroskedastisite ortaya c¢iktiginda, bu etkinlik
kaybolur ve standart hata tahminleri yaniltici olabilir. Bu nedenle, modelin hata
terimlerinde heteroskedastisite olup olmadigini test etmek dnemlidir. Bu amacla, Halbert
White (1980) tarafindan gelistirilen test, herhangi bir 6zel varyans yapisi varsaymadan
genel heteroskedastisiteyi tespit etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Caligmada da
bu test uygulanarak modelde heteroskedastisite problemi degerlendirilmistir (Stimer,2006).
Tablo 4.7 ve Tablo 4.8’de, VAR model kalintilarinin hata terimlerinde heteroskedastisite
olup olmadig: test edilmistir. Tablo 4.7°de, kalintilarin seviyeleri ve kareleri kullanilarak
White (1980) tarafindan gelistirilen genel heteroskedastisite testi uygulanmistir. Tablo
4.8’de ise, ayni teste kalintilar arasindaki ¢apraz terimlerde dahil edilerek daha kapsamli

bir heteroskedastisite testi yapilmistir.
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Tablo 4.7. Heteroskedastisite (Degisen Varyans) Test Sonuglari

x° Serbestlik Derecesi p

339.4421 252 0.0002

Tablo 4.8. Heteroskedastisite (Degisen Varyans) Test Sonuglari

x> Serbestlik Derecesi p

785.8344 567 0.0000

Tablo 4.7 ve tablo 4.8’de degisen varyans test sonucglart gosterilmektedir.
Heteroskedastisite testi sonuclarma gore, elde edilen p-degeri 0.05’in altinda oldugundan
sifir hipotezi olan “sabit varyans (homoskedastite) varsayimi” reddedilmektedir. Bu
durum, modelin kalintilarinda degisen varyans problemi oldugunu gostermektedir.
Heteroskedastisite tahmin edicilerin gilivenilirligini ve standart hata hesaplamalarin
olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle modelin yeniden yapilandirilmasi, robust standart
hatalarin kullanilmas1 ya da White testi gibi heteroskedastisiteye duyarsiz yontemlerin

tercih edilmesi Onerilmektedir.

Bu durum modelin hata terimlerinin bagimsiz olmadigini ifade etmektedir. Bu nedenle
modelin saglamliginin arttirllmas1 amaciyla Gongalves ve Kilian (2004) tarafindan
gelistirilen recursive-design wild bootstrap yontemi tercih edilmistir. Yontemin tercih
edilmesinin en Onemli nedeni SVAR modellerinde parametrik varsayimlara olan
bagimlihig1 azaltmakta ve Ozellikle otokorelasyon ve kosullu heteroskedastisite igeren
modellerde daha giivenilir sonuglar tiretmesidir. Ayrica, birim kok icerebilecek otoregresif
stireclerde bootstrap yonteminin sagladigi giivenilirlik literatiirde de vurgulanmaktadir
(Inoue & Kilian, 2002). Kalintilarda tespit edilen otokorelasyon sonucu etki-tepKi
fonksiyonlarinin 500 tekrar lizerinden Kilian (1998) tipi bootstrap yontemi tercih edilerek

modelin saglamlig artirilmastir.
4.2.3.3. Karakteristik Ters Kok Analizi

Modelin genel yapisal duraganligini test etmek amaciyla karakteristik ters kok analizi
gerceklestirilmistir. Belirtilen analiz, tiim degiskenlerin zaman icinde dengeye donme
egilimi hakkinda bilgi vermektedir. Bu kapsamda karakteristik ters kok analizi Sekil 3.1°de
belirtilmistir.
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Sekil 4.1. Karakteristik Ters Kokler

Sekil 4.1°de bir gecikmeli modele ait karakteristik ters koklerinin birim ¢ember
icerisindeki dagilimi goriilmektedir. Sekilde gorildiigii tlizere koklerin tamami birim
¢emberin iginde yer almaktadir. Bu durum, tahmin edilen modelin duragan bir siirece sahip

oldugunu ve analiz i¢in uygun oldugunu belirtmektedir.
4.2.3.4. Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlari, modelde yer alan rassal hata terimlerinden birinde ger¢eklesen bir
standart sapmalik sokun, modele dahil edilen icsel degiskenler iizerindeki zamana bagh
etkilerini ortaya koymaktadir. Bir makroekonomik biiyiikliik izerinde en fazla etkiye sahip
degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi yoluyla belirlerken, bu degiskenin politika
araci olarak ne ol¢iide islevsel olabilecegi ise etki tepki analizi araciligiyla degerlendirilir
(Barigik & Kesikoglu, 2006). Bu baglamda M2 ve LnGPR degiskenindeki bir standart
hatalik sok karsisinda diger degiskenlerin tepkisi asagidaki grafiklerde belirtilmistir.
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Sekil 4.2. Para Arzi Sokunun Faiz Orani1 Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu
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Sekil 4.2°de yer alan etki tepki fonksiyonu, para arzi sokunun, faiz degiskeni {izerindeki
etkisini gostermektedir. Para arzinda meydana gelen bir standart sapmalik sokun, faiz
oranlarim yiikselttigi goriilmektedir. Ikinci ve iiglincii donemlerde faiz orami diisiis
gostermis ve sokun etkisi dordiincii donemde azalmaya baglamistir. Faiz orami sekizinci
donemde dengeye gelmistir. Para arzinin artmasi, enflasyonu tetiklemis olabilir. Bu
durumda merkez bankasi, fiyat istikrarini korumak amaciyla faiz oranmni yiikseltmis
olabilir. Hedefi asma teorisinde, para arzindaki artisin faiz oranlarini diislirmesi
beklenirken elde edilen bulgular, para arzi sokunun faiz oranini 6nce yiikselttigi sonrasinda

ise diisiirdiigiinii gostermektedir.
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Sekil 4.3. Para Arz1 Sokunun Déviz Kuru Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 4.3’de yer alan etki tepki fonksiyonu, para arzi sokunun, doviz kuru degiskeni
tizerindeki etkisini gostermektedir. Para arzindaki bir standart sapmalik sokun, ilk donem
icin doviz kurunda yiikseligse neden oldugu goriilmektedir. Bu durum, yerli paranin deger
kaybetmesi seklinde yorumlanabilir. Para arzi sokunun, dordiincii donem itibariyla
dengeye geldigi goriilmektedir. Elde edilen bulgular, doviz kurunun para arzi sokuna daha
hassas tepki verdigini ortaya koymaktadir. Bu durum doviz kurunda hedefi asma

yaklasimini desteklemektedir.
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Sekil 4.4. Para Arzi Sokunun Enflasyon Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu
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Sekil 4.4’de yer alan etki tepki fonksiyonu, para arzinda meydana gelen bir standart
sapmalik sokun, enflasyon degiskeni {izerindeki etkisini gostermektedir. Para arzinda
meydana gelen artisin enflasyonu yiikselttigi goriilmektedir. Ilk {ic donem etki belirgin
diizeyde olsa da izleyen donemlerde kademeli olarak azalmakta ve altinct donem itibariyla
zayiflamaktadir. Doviz kurunda hedefi agma teorisinde para arzi soklarina karsi reel
sektoriin tepkisi doviz kurundaki kadar hizli olmamalidir; buna karsin elde edilen bulgular,

enflasyonun para arzi sokuna beklenenden daha hizli tepki verdigini gostermektedir.
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Sekil 4.5. Para Arzi Sokunun Sanayi Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 4.5’de yer alan etki tepki fonksiyonu, para arzinda meydana gelen bir standart
sapmalik sokun, sanayi iiretimi degiskeni {izerindeki etkisini gostermektedir. Ik donemde
para arzi sokunun, sanayi Uretimini distrdigi goriilse de kisa vadede dengeye
gelmektedir. Faiz oranindaki artisin yatirimlari azaltarak sanayi iiretimini diiglirdiigii

sOylenebilir.

Asagida, jeopolitik risk soklarmin modeldeki degiskenler tlizerindeki etkilerini gosteren

etki tepki fonksiyonlari yer almaktadir.
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Sekil 4.6. Jeopolitik Risk Sokunun Faiz Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 4.6°da yer alan etki tepki fonksiyonu, jeopolitik riskte meydana gelen bir standart

sapmalik sokun faiz degiskeni ilizerindeki etkisini gdstermektedir. Normalde jeopolitik risk
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artisginin  {lilke risk primini yiikseltmesi, sermaye c¢ikiglarini tetiklemesi ve borg¢lanma
maliyetini artirmas1 nedeniyle faiz oranlarinin yiikselmesi beklenmektedir. Ancak elde
edilen bulgular, kisa vadede faiz oranlarmin diistiigiinii gostermektedir. Bu durum, artan
belirsizlik ortaminda merkez bankasinin genisleyici politika uygulamalarina yonelmesi ile
aciklanabilir. Benzer sekilde Ginn ve Saadaoui (2025) de jeopolitik risk soklarmin kisa
vadede faiz oranlarini diisiirdiigiinli, ancak orta vadede enflasyonist baskilarla birlikte
faizlerde yiikselis goriilebilecegini belirtmektedir. Sonug olarak, jeopolitik risk soklarinin,

faiz oranlan Tlizerinde kisa vadede diisiirtici bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
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Sekil 4.7. Jeopolitik Risk Sokunun Déviz Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 4.7°de yer alan etki tepki fonksiyonu, jeopolitik riskte meydana gelen bir standart
sapmalik sokun, doviz kuru degiskeni lizerindeki etkisini gostermektedir. Jeopolitik risk
soku, ilk donemde doviz kurunun yiikselmesine neden olsa da, diger parametrelere gore
oldukca zayif bir etkiyi gostermektedir. Bu donemde Tiirk lirasinin deger kaybettigi
goriilmektedir. Ancak doviz kuru dengeye hizli gelmistir. Bu durum, artan jeopolitik
risklerin belirsizlik yarattigi ve doviz talebini artirdigini gostermektedir. Jeopolitik risk
soklar1, sermaye ¢ikislarim tetikleyerek doviz kurunda ani dalgalanmalara neden olabilir.
Elde edilen bulgular, doviz kurunun jeopolitik risklere karsi hassas oldugunu ve hedefi

asma davranisi ile uyumlu oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4.8. Jeopolitik Risk Sokunun Enflasyon Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 4.8°de yer alan etki-tepki fonksiyonu, jeopolitik riskte meydana gelen bir standart
sapmalik sokun enflasyon degiskeni iizerindeki etkisini gostermektedir. Fonksiyon,
enflasyon lizerindeki etkinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir; yani
neredeyse yok sayabilecegimiz bir etki s6z konusudur. Bu durum, jeopolitik risk soklarinin

fiyat diizeyinde belirleyici bir baski yaratmadigini géstermektedir.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Sekil 4.9. GPR Sokunun Sanayi Degiskenine Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 4.9°da yer alan etki tepki fonksiyonu, jeopolitik riskte meydana gelen bir standart
sapmalik sokun, sanayi tretimi degiskeni iizerindeki etkisini gostermektedir. Etki tepki
fonksiyonu sifira yakin dalgalanmakta ve anlamli bir sapma goriilmemektedir. Bu durum,
jeopolitik risk sokunun sanayi iiretimi lizerinde belirgin ve kalic1 bir etki yaratmadigini

gostermektedir.
4.2.3.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, her degisken i¢in hata teriminin varyansinin zaman iginde farkli
soklardan nasil etkilendigini ortaya koymaktadir. Varyans ayrigtirmasinin en onemli
ozelligi degiskenler arasi etkilesimlerin biiyiikliigiinii ve dnemini degerlendirmede kolaylik
sagliyor olmasidir. Bu durum degiskenlerin ekonomideki dalgalanmalar1 agiklamasinda

bliylik fayda saglamaktadir.

Tablo 4.9. Faiz Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Faiz
Periods 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
GPR 1.04 1.01 0.98 0.97 0.98 0.99 099 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
M2 2.74 3.25 4.86 5.64 5.88 5.95 5.97 5.98 5.98 5.98 5.98 5.98
Faiz 96.20 94.77 9278 9182 9148 9136 9131 9130 9129 9129 9128 91.28
Doviz 0.00 0.44 0.62 0.65 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66
CPI 0.00 0.43 0.58 0.64 0.67 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68

Sanayi 0.00 0.07 0.16 0.25 0.30 0.33 0.35 0.36 0.37 0.37 0.37 0.37

Not: Tablo degerleri yuvarlanmis rakamlardir.
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Tablo 4.9’da modelde yer alan faiz degiskeninin varyans ayrigtirmasi sonuglari verilmistir.
Varyans ayristirmast sonuglarina gore, faiz degiskeni birinci donemde oynakliginin
yaklasik %96.2’sini kendi i¢ dinamikleriyle agiklamaktadir. Ancak bu oran zamanla
azalarak, on ikinci donemde %91.28 seviyesine kadar gerilemistir. Bu durum faiz oraninin
dissal soklara kars1 daha direngli oldugunu gostermektedir. Dissal soklar arasinda ise para
arzi degiskeninin faiz iizerindeki etkisinin zamanla artig1 goriilmektedir. Bu durum, para
arzi soklarmin faiz orani {izerinde anlamli ve kalic1 bir etki olusturdugunu gosterirken para
politikasinin faiz kanaliyla aktarimini desteklemektedir. Faiz oranindaki degisimlerin
yaklasik %11 jeopolitik risk ile a¢iklanmaktadir Enflasyon ve déviz kuru degiskenlerinin
etkisi ise %0.6 - % 0.7 seviyelerinde sabit oldugu goriilmektedir. Sanayi iretimi
degiskenin katkis1 ise diger degiskenlerden daha diisiiktiir. Buna gore, faiz orani
dalgalanmalarinin biiyiik Olgiide kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi, ancak para
arzindaki degisimlerin orta ve uzun vadede onemli bir digsal belirleyici oldugu ortaya

koyulmus olmaktadir. oldugunu da ortaya koymaktadir.

Tablo 4.10. D6viz Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Doviz
Periods 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
GPR 0.21 0.15 0.54 0.73 0.78 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79
M2 4899 63.81 6294 62.63 6258 6257 6256 6255 6255 6255 6255 62.55
Faiz 4.15 2.85 3.58 3.74 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75
Doviz 46.63 3166 3109 3091 3086 3084 30.83 30.83 30.83 30.82 30.82 30.82
CPI 0.00 1.20 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.26 1.26 1.26 1.26

Sanayi 0.00 0.30 0.58 0.70 0.76 0.78 0.79 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80

Not: Tablo degerleri yuvarlanms rakamlardir.

Tablo 4.10°da modelde yer alan déviz degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglar
verilmistir. Tabloya gore, doviz kuru dalgalanmalarinin biiyiik kism1 para arz1 (M2) ve
doviz degiskeninin kendi i¢sel dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle para arzi,
ertken donemlerde %48,99-63,81 arasinda degisen yiiksek etkilerle doviz kuru
oynakliginda belirleyici rol oynamaktadir. Bu durum, déviz kurunun para arzindaki
genislemelere olduk¢a duyarli oldugunu gostermektedir. Doviz degiskeninin kendi etkisi
de baslangicta giliclii olup, sonraki donemlerde %30 civarinda sabitlenmektedir. Faiz
oranlarinin doviz kuru iizerindeki etkisi ise siirlhi diizeyde kalmistir. Jeopolitik risk ve
enflasyon degiskenlerinin etkisi ise oldukca diisiik seviyelerdedir. Bu durumda, doviz
kurundaki dalgalanmalarin agiklanmasinda para arzi kaynakli soklarin belirleyici oldugu

ifade edilebilir.
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Tablo 4.11. CPI Degiskeninin Varyans Ayrigtirmast

CPI
Periods 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
GPR 0.16 0.34 0.27 0.29 0.33 0.36 0.37 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38
M2 4.60 3941 4797 4983 50.23 50.32 50.34 50.34 5034 5034 5034 5034
Faiz 0.14 0.12 040 0.84 1.09 1.20 1.24 1.26 1.26 1.26 126 126
Déviz 7.12 6.27 552 527 5.18 5.15 5.14 5.14 5.13 5.13 513 513
CPI 87.95 53.83 4578 43.69 43.06 4285 4278 4275 42774 4274 4274 4274

Sanayi 0.00 0.00 0.02 0.05 0.08 0.09 0.10 0.11 0.11 0.11 011 011

Not: Tablo degerleri yuvarlanmis rakamlardir.

Tablo 4.11°de modelde yer alan enflasyon degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglari
verilmigtir. Sonuglara gore, enflasyon oranindaki kisa vadeli degisimlerin %87.95 kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandigi goriiliirken, zamanla bu etki azalmis ve yerini dissal
soklara birakmistir. Enflasyondaki degisimlerin ikinci donem de %39.41°i para arzi
tarafindan agiklanirken, besinci donemden itibaren %50’sinden fazlasi para arzi tarafindan
aciklanmaktadir. Bu durum, para arzindaki degisimlerin enflasyon tizerindeki etkisinin
giiclii ve kalict oldugunu gostermektedir. Faiz oran1 ve doviz kuru degiskenlerinin etkisi
siirh kalirken, jeopolitik risk ve sanayi liretimi faktdrlerinin enflasyon iizerindeki etkisi

diisiiktiir. Bu durum, para arzi soklarinin enflasyon oranindaki degisimleri aciklamada

belirleyici oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.12. Sanayi Degiskeninin Varyans Ayrigtirmasi

Sanayi

Periods 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
GPR 0.05 0.59 1.28 1.72 1.96 2.09 2.15 2.18 2.20 2.21 2.21 2.21
M2 0.27 0.19 0.22 0.27 0.31 0.33 0.35 0.36 0.36 0.36 0.37 0.37
Faiz 0.64 1.72 2.24 2.54 2.71 2.80 2.85 2.87 2.88 2.89 2.89 2.90
Doviz 124 091 079 0.74 0.72 071 070 070 070 069 0.69 0.69
CPI 2.88 0.15 0.21 0.26 0.28 0.30 0.31 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32

Sanayi 97.78 9642 9523 9444 9399 9375 9362 9355 9351 9349 9348 93.48

Not: Tablo degerleri yuvarlanmis rakamlardir.

Tablo 4.12°de modelde yer alan sanayi iiretim degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglari
verilmistir. Sonucglara gore, Sanayi iiretimindeki dalgalanmalar biiylik oOl¢iide igsel
faktorlerden kaynaklanirken, digsal degiskenlerin etkisinin sinirli oldugu gériilmektedir.
Sanayi liretimindeki degisimlerin faiz tarafindan acgiklanan kismi zamanla artarak 9%2.9
seviyesine ulagsmistir. Bu durum, yatirim ve tretim kararlarinin faiz orani kosullarina
duyarli oldugunu ifade ederken, diger degiskenlerin sanayi iiretimi iizerindeki etkisinin

siurl kaldigimi gostermektedir.
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5. SONUC

Bu calismada, Dornbush (1976) doviz kurunda hedefi asma yaklagimi Tiirkiye ekonomisi
0zelinde SVAR modeliyle test edilmistir. Calismada, para arzi ve jeopolitik risk soklarina
kars1 faiz orani, doviz kuru, enflasyon ve sanayi iiretimi degiskenlerinin tepkileri detayli

olarak incelenmistir.

Para arzi soklarinin faiz orani, doviz kuru, enflasyon ve sanayi iiretimi iizerindeki
etkilerine iliskin bulgularin belirgin oldugu goriilmiistiir. Para arzinda meydana gelen
artiglar, kisa vadede faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bu bulgu, doviz
kurunda hedefi asma teorisinin Ongoriisiiniin aksine, genisleyici para politikasi
uygulamasinin faiz oranlarini diisiirmedigini ortaya koymustur. Bu durum, Tiirkiye
ekonomisinde para arzi artislarinin, genellikle enflasyon beklentilerini tetikleyerek risk
pirimi kanaliyla faizleri artirabilecegini diisiindiirmektedir. Para arzi soklarina karsi doviz
kuru, hedefi asma teorisinin Ongordigi sekilde deger kaybederek yiikselmistir.
Enflasyonda goriilen degisimler, teorinin 6ngoriisiiniin aksine reel sektor lizerinde hizh
tepki verildigini gostermistir. Para arz1 soklarina karsi sanayi tiretimi kisa vadede diisiis
gostermis fakat denge degerine hizli gelmistir. Bu durum, baglangicta faizlerin yiiksek

olmas1 nedeniyle tiretimin sinirlandirildigini gostermektedir.

Jeopolitik soklarin, faiz oranlarina etkisi ilk donem igin negatif yonliidiir. Bu durum, artan
belirsizlik ortaminda merkez bankasmin genisleyici politika uygulamalarina yonelmesi ile
aciklanabilir. Jeopolitik soklarin, déviz kuru iizerindeki etkisi ise ¢ok belirgin olmasa da
yukart yonlii olmustur. Bu durumun agiklamasi, belirsizliklerin artmasinin sermaye
cikislarina neden olarak doviz kurunun yilikselmesini saglamasi olabilir. Jeopolitik risk
soklarinin enflasyon tizerindeki etkilerinin de siirli ve kisa siireli oldugu goriilmiistiir.
Jeopolitik risk soklarinin, sanayi iiretimi tizerinde ise yine belirgin ve kalici bir etki

yaratmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bu bulgular, literatiirdeki caligmalarla karsilastirildiginda hem benzerlikler hem de
farkliliklar igermektedir. Bu ¢alismada, doviz kurunda hedefi asma hipotezi gercevesinde
yapilan analizler sonucunda, doviz kurunun para arzi soklarina karsi kisa vadede uzun
donem denge degerini asarak tepki verdigi gozlemlenmistir. Elde edilen bu bulgu,
Bahmani-Oskooee ve Kara (2000) ile Giines ve Karul (2016) tarafindan yapilan Tiirkiye
calismalarindaki sonuclarla paralellik gostermektedir; her iki calismada da para arzi

soklarina karsi doviz kurunda hedefi asma etkisi gozlemlenmistir. Benzer sekilde,
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Bjernland (2009) ve Riith (2020) tarafindan yapilan arastirmalarda da ABD ve diger kiiciik
acik ekonomilerde para arzi soklarinin déviz kurunda ani deger kazanimi ve sonrasinda
dengeye doniis ile sonuglandig1 gézlenmis, Dornbusch (1976) hipotezi desteklenmistir. Ote
yandan, Stimer (2019) calismasinda Tirkiye’de geleneksel olmayan para politikasi
soklarinin doviz kuru iizerindeki etkisi incelenmis ve doviz kurunda hedefi asma etkisi
gozlemlenememistir. Bu cergevede, ¢alismamiz Tiirkiye’deki para politikas1 soklarinin
doviz kuru lizerinde giliclii ve kisa vadeli hedefi asma etkisi yarattigini gosterirken,

literatiirde hem benzer hem de farkli sonuglar gozlenmistir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular hem Tirkiye iizerine yapilan bazi ¢alismalarla uyum
gostermekte hem de jeopolitik risk boyutunu ekleyerek literatiire 6zgiin bir katki

saglamaktadir.

Bu sonuglara gore para arzi soklarinin, faiz ve enflasyon iizerinde beklenmedik etkiler
yaratmasi, para politikasinin miktarsal geniglemenin yan1 sira beklentiler yonetimiyle
birlikte ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Merkez bankasi politikalarinin, faiz ve
enflasyonda neden oldugu beklenmedik tepkilerin Oniline gegilmesi i¢in, para
politikasindaki iletisimini giiclendirmesi Onem arz etmektedir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi, talep yonlii 6nlemlerin yani sira arz yonlii politikalarla da desteklenmelidir.
Ozellikle maliyet kaynakli enflasyonun azaltilmasinda enerji, tarim ve ulastirma
sektorlerinde verimliligin artmasi amaciyla verilecek olan tesviklerin etkili olacag:
diistiniilmektedir. Para arz1 soklarina kars1, doviz kurunun yiiksek hassasiyet gostermesi ise
kur istikrarinin saglanmasinda giiclii onlemler almak gerektirdigini ortaya koymaktadir. Bu
durumda, Tiirk lirasina olan giivenin artirilmasi ve dis finansman bagimliliginin azaltilmasi
doviz kurlar1 tizerindeki kirilganliklart sinirlandirarak déviz kuru istikrarina fayda
saglayacag diisiiniilmektedir. Para arzi1 soklarinin, sanayi iiretimine olan etkisi kisa vadeli
olsa da fretimi destekleyecek politikalara ihtiya¢ duyuldugunu goéstermektedir. Bu
kapsamda, iiretimin artmasina yonelik destek paketleri ve ihracati 6zendirici tesvikler

giindeme getirilmelidir.

Son olarak, jeopolitik risklere karsi bazi degiskenlerin tepkileri sinirli kalmis olsa da
kiiresel belirsizliklerin artmasi1 halinde ekonomi iizerinde baskilar olusturabilecegi g6z
Oniine alimmalidir. Bu kapsamda ekonominin soklara karsi direnci artirilarak risklerin en

aza indirilmesi gerekmektedir.
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Sonu¢ olarak, Tiirkiye ekonomisinin goklara duyarlilifi g6z Oniine alindiginda,
makroekonomik degiskenlerde yasanan dalgalanmalara karsi daha direngli ve istikrarli
politikalara ihtiya¢ duyuldugu ortaya konulmustur. Bu nedenle, soklarin etkileri ve
kirilganliklarin  azaltilmasma yonelik politikalarin yan1 sira siirdiiriilebilir biiyiimeyi

destekleyen birbirine uyumlu yaklagimlar Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nem arz etmektedir.
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