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Öz 

Bu çalışmanın amacı; Türkiye ekonomisi 2008-2023 dönemi aylık frekansta net 

yatırım pozisyonu açığının döviz kuru baskı endeksine neden olan etkisini finansal 

krizler açısından incelemektir. Araştırmada Türkiye döviz kuru baskı endeksini 

hesaplamak için Kaminsky ve Reinhart (1999) modeli seçilmiştir. Seçilen değişkenler; 

net yatırım pozisyonu, döviz kuru baskı endeksi, CDS olarak sıralanabilir. 

Araştırmanın yöntemleri koentegrasyon testleri, VAR modelleri ve Granger 

nedensellik testleridir. Bulgular; net yatırım pozisyonu, CDS primi ve döviz kurları 

arasında uzun ve kısa dönemde bir denge olduğunu işaret etmektedir. CDS Risk primi 

ve net yatırım pozisyonu açığının artması, döviz kurları üzerinde finansal para 

krizlerine neden olabilecek ölçüde bir baskı oluşturmaktadır. Oluşan bu baskı tekrar 

CDS primini tetikleyip, net yatırım pozisyonu açığını yükselttiği için finansal 

kırılganlık ve para krizi sarmalı-döngüsü ortaya çıkmaktadır. 
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EXAMINATION OF INTERACTION BETWEEN TURKİYE'S NET 

INVESTMENT POSITION AND EXCHANGE RATE MARKET PRESSURE 

DURING FINANCIAL CRISES 3 

Abstract 

The objective of this study is to analyse the impact of the net investment position deficit 

on the exchange rate repression index of the Turkish economy during the period 2008-

2023, with a focus on financial crises. To calculate the exchange rate pressure index 

for Turkey, we have chosen Kaminsky and Reinhart's (1999) model. The variables 

selected for this study include net investment position, exchange rate pressure index, 

and CDS. The research methods employed include cointegration tests, VAR models, 

and Granger causality tests. The findings suggest a long-run and short-run 

equilibrium between the net investment position, CDS premium, and exchange rates. 

An increase in the CDS risk premium and the net investment position deficit can put 

pressure on exchange rates, potentially leading to financial currency crises. This 

pressure can trigger a spiral of financial fragility and currency crises as it increases 

the CDS premium and net investment position deficit. 

 

Keywords: International Net Investment Position, Exchange Rate Pressure Index, 

Financial Crises. 

 

JEL Codes: Code1, Code2. 

 

“Bu çalışma Araştırma ve Yayın Etiğine uygun olarak hazırlanmıştır.” 

1. GİRİŞ 

Ülkeler için dış ödeme açık ve fazlaları uluslararası mal, hizmet, emek, sermaye ve 

faktör hareketlerinin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. Bu açık ve fazlalar akım 

veri formatında dış ödemeler bilançosu cari işlemler hesabı yardımıyla 

raporlanmaktadır. Cari işlemler hesabı; bir ülkede belirli bir dönemde mal, hizmet, 

emek, sermaye ve faktör hareketlerinin döviz cinsinden net değerini ifade etmektedir. 

Belirli bir dönemde toplam döviz veya dış finansman açığı; cari açık ve dış borç 

ödeme taksit tutarı toplamından oluşmaktadır. Ödemeler bilançosunda akım veri 

olarak raporlanan döviz açık ve fazlaları; kur ve değerleme farklarının elimine 

edilmesiyle stok veri formunda “Uluslararası Net Yatırım Pozisyonu” cetveli ile 

raporlanmaktadır. Ayrıca bu açık ve fazlaların izlenmesi;  bir ülkenin toplam finansal 

varlık ve yükümlülükleri üzerinden gerçekleşeceği için, cari denge gelir dengesi 

hesabı kümülatif değeri de net yatırım pozisyonunu ifade edecektir. Net yatırım 

pozisyonu; bir ülkenin Dünya’ya karşı net borçlu mu yoksa alacaklı mı? olduğu 

gösterir (Bulut vd.2018).  Net yatırım pozisyonu ve dış finansman açıkları; dalgalı kur 

rejimlerinin uygulandığı gelişmekte olan piyasa ekonomilerinde döviz kurları 

üzerinde baskı oluşturarak finansal şok dalgalarına neden olmaktadır. Buna göre döviz 

 
3 The Extended English Summary is located the end of the Article 
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kurları üzerinde oluşan baskının doğru bir şekilde ölçülmesi finansal kriz 

dönemlerinin tespitinde de önemlidir (Akkaya, 2021). 

Bu önem doğrultusunda dış finansman ihtiyacının neden olduğu net yatırım pozisyonu 

açıklarından finansal krizlere uzanan sürecin doğru bir şekilde tahlil edilmesi gerekir. 

Bir bakıma dış finansman ihtiyacının neden olduğu net yatırım pozisyonu açığı hangi 

mekanizmalar aracılığıyla finansal krizlere neden olmaktadır sorusu cevaplanmalıdır? 

Bu mekanizmalar; ani duruş problemi, sermaye kaçışları, devalüasyon baskısı, artan 

borçlanma maliyetleri, spekülatif etkilere karşı kırılganlık, finansal risklerin 

bulaşıcılık etkileri olarak sıralanabilir (Krugman vd; 2012), (Schmitt-Grohé vd;2022). 

Ayrıca bu mekanizmaların etkisi net yatırım pozisyonu ve dış finansman açıkları 

kanalları açısından spesifik olarak da sınıflanabilir. Net yatırım pozisyonu kanalı 

üzerinden gerçekleşen finansal kriz mekanizmaları; değerleme farkları, yatırımcı 

güveninin bozulması ve faiz oranları üzerinde artan baskılar olarak ifade edilebilir. 

Dış finansman açıkları kanalı üzerinden gerçekleşen finansal kriz mekanizmaları; cari 

açık, sermaye girişleri volatilitesi ve dış finansmana artan bağımlılıklar olarak 

sınıflandırılabilir (Kindleberger ve Aliber, 2011), (Reinhart ve Rogoff, 2009), 

(Obstfeld ve Taylor, 2005), (Kenen, 1980), Copeland, 1992). 

Finansal krizler konulu akademik çalışmalar incelendiğinde; bu çalışmalarda temel 

makro-ekonomik değişkenler kullanıldığı görülmektedir. Ayrıca dış ödeme açıkları 

açısından akım verileri temsil eden eden cari işlemler hesabı verilerinin kullanıldığı; 

stok veri olarak net yatırım pozisyonu verilerinin oldukça sınırlı düzeyde kullanıldığı 

dikkat çekmektedir. Kümülatif (birikimli) anlamda döviz açıklarının incelenmesi; 

finansal kriz dinamiklerinin belirleyicilerinin saptanmasını daha spesifik kılacaktır. 

Bu kavramsal düzlem doğrultusunda araştırmada; döviz kuru baskı endeksi, net 

yatırım pozisyonu ve CDS (Kredi Temerrüt Takası) arasındaki ilişkiler sırasıyla uzun 

ve kısa dönem denge analizini ifade eden eş bütünleşme ve vektör hata düzeltme 

modelleri vasıtasıyla incelenecektir. Değişkenler arası nedensellik yapısı; net yatırım 

pozisyonu açıklarının finansal krizlere neden olup olmadığı sorusuna cevap 

verecektir. VAR modelinden türetilecek tarihsel ayrıştırma analizi; finansal krizlerine 

uzanan iktisadi süreçler hakkında dinamik bir bakış açısı ortaya koyacaktır. 

Çizilen kavramsal ve yöntemsel çerçeve ışığında bu çalışmanın temel problematiği: 

✓ “Türkiye için en uygun döviz kuru baskı endeksi modeli hangisidir ve 

Türkiye için kriz eşik değerleri kaç olmalıdır? 

✓ “Stok veri olarak net yatırım pozisyonu açıkları döviz kurları üzerinden ne 

ölçüde finansal krizlere neden olmaktadır ?”  

✓  “Döviz açıklarının finansal krizlere etki mekanizması üzerinde cari işlemler 

hesabı ve net yatırım pozisyonu arasındaki farklar nelerdir? Sorularına cevap 

aramaktır. 

Sayılan hedefler doğrultusunda bu araştırmanın amacı; uluslararası net yatırım 

pozisyonu açığının döviz kurları üzerinde oluşturduğu baskının finansal krizleri ne 

ölçüde tetiklediğini saptamaktır. Çalışma amaçlarına ulaşmada niteliksel ve niceliksel 
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adımları ifade eden araştırma hedeflerinin açık ve anlaşılabilir şekilde belirlenmesi 

önem arz etmektedir.  

Buna göre araştırmanın hedefleri: 

✓ Uluslararası net yatırım pozisyonu verilerinin elde edilmesi, 

✓ Türkiye için en uygun döviz kuru baskı endeksi yönteminin literatürden 

yararlanılarak seçilmesi, 

✓ Seçilen yönteme göre gözlem aralığında Türkiye için döviz kuru baskı 

endeksi zaman serisinin hesaplanması, 

✓ Hesaplanan döviz kuru baskı endeksinde finansal krizler açısından eşik 

değerlerin belirlenmesi, 

✓ Eşik değerler ile döviz açıkları arasındaki ilişkiyi ölçmek için  istatistiki ve 

ekonometrik testlerin yapılması, 

olarak sıralanabilir.  

Araştırma problematiği, yöntemi ve hedef-amaçları doğrultusunda  ilgili literatür 

araştırılmıştır. Araştırmanın literatüre sağlayacağı en büyük katkı; akım veri olarak 

hesaplanan dış finansman açıkları (Cari açık+ dış borç ödeme taksit tutarları)  yerine, 

kümülatif (birikimli) geçmişe dönük tüm döviz açığını ifade eden stok verileri sunan 

net yatırım pozisyonu üzerinden döviz kurları üzerindeki baskıyı analiz etmesidir. 

Cari işlemler dengesi her raporlama dönemi akım veri olarak döviz ihtiyacını gösterse 

de etse de, döviz kurları üzerinde asıl etkili olan ülkenin toplam döviz varlıkları ve 

yükümlülükleri dengesidir. Araştırma; stok veriler üzerinden döviz kuru baskı 

endeksini inceleyen özgün bir çalışma olarak literatür de önemli bir teorik ve pratik 

boşluğu giderecektir. 

2.LİTERATÜR TARAMASI 

Döviz kuru piyasası baskı endeksine göre yurtdışı ve Türkiye için seçilmiş literatür 

özeti oluşturulmuştur. Eserlerin seçiminde güncellik kriteri dikkate alınmıştır. 

Yabancı literatür genel olarak gelişmekte olan ülkeler kapsamındadır. Çalışmalardan 

genel olarak elde edilen sonuçları özetlememiz gerekirse; sıkı para politikası 

süreçlerinde makroekonomik değişkenlerin döviz kuru piyasalarındaki baskıyı 

azalttığı yorumlanabilir. 

Türkiye için yapılan araştırmalarda genel olarak VAR (Vektör Oto Regresyon), 

Granger nedensellik modelleri ve endeks hesaplamaları yöntemleri kullanılmıştır. 

Türkiye açısından ekonomik büyüme hedefine ulaşmada döviz kuru temelli para 

krizlerinin önlenmesinin; döviz kuru piyasası baskı endeksi çerçevesinde sıkı para 

politikası ile desteklenen makroekonomik değişkenlerin politika aracı olarak 

kullanılabilmesiyle mümkün olabileceği ileri sürülebilir (Bkz. Tablo 1). 
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Tablo 1: Literatür Taraması 
Uluslararası Çalışmalar İçin Seçilmiş Literatür 

Çalışma Konu Yöntem Gözlem 

Aralığı 

Frek

ans 

Kapsam Sonuç 

Tanner, 

2002 

Para 

politikası 

ve döviz 

kuru baskı 

endeksi 

arasındaki 

ilişki. 

VAR 1994-1999 Aylık Gelişmekt

e olan 

ekonomile

r 

Sıkı ve daraltıcı para politikaları 

döviz kuru baskı endeksinin 

seviyesini azaltır. 

  

Aizenm

an ve 

Birinci 

Döviz kuru 

baskı 

endeksi ve 

OECD-

Gelişmekt

e olan 

ekonomile

r 

Dinamik 

Panel Veri 

2000-2014 Çeyre

klik 

OECD-

Gelişmekt

e olan 

ekonomile

r 

Dışsal faktörler döviz kuru baskı 

endeksi açısından hem OECD 

hem de gelişmekte olan 

ekonomiler açısından önemli rol 

oynamaktadır. Kısa vadeli portföy 

akımları ve uzun vadeli doğrudan 

yabancı yatırımlar gelişmekte 

olan ülkeler için döviz kuru baskı 

endeksinde anlamlı etkisi var 

iken; OECD için anlamlı bir etki 

söz konusu değildir. 

Patnaik, 

vd; 

2017 

Döviz kuru 

baskı 

endeksinin 

ölçülmesi 

Endeks 

hesaplama 

1994-2010 Aylık Gelişmekt

e olan 

ekonomile

r 

Döviz kuru piyasası baskı endeksi 

sınırlayıcı varsayımları ifade eden 

makroekonomik değişkenler ve 

döviz kuru piyasalarının 

büyüklüğü ile hesaplanmıştır. 

Desai 

vd.;201

7 

Döviz kuru 

baskı 

endeksinin 

ölçülmesi 

Patnaik vd, 

2017 

verilerinin 

incelenmes

i 

1994-2011 Aylık Gelişmekt

e olan 

ekonomile

r 

Döviz kuru piyasası baskı endeksi 

sınırlayıcı varsayımları ifade eden 

makroekonomik değişkenler ve 

döviz kuru piyasalarının 

büyüklüğü ile hesaplanmıştır. 

Khalaf, 

2019 

Para 

politikası 

ve döviz 

kuru baskı 

endeksi 

arasındaki 

ilişki. 

ARDL 2013-2017 Aylık Irak Irak örneğinde Irak'ın enerji 

ihracatçısı olması sebebiyle 

yurtiçi kredi hacmi ve para 

çarpanı gibi geleneksel para 

politikası araçları döviz kurlarına 

müdahale etmede efektif değildir. 

Türkiye için Seçilmiş Literatür 

Çalışma Konu Yöntem Gözlem 

Aralığı 

Frek

ans 

Kapsam Sonuç 

Akçorao

ğlu,200

0 

Döviz kuru 

baskısı ve 

Para 

politikası 

VAR 1990-1998 Aylık Türkiye Merkez bankası kontrolünde yurt 

içi kredi büyümesi döviz kuru 

baskı endeksi üzerinde pozitif bir 

etkiye sahiptir. 

Parlaktu

na, 2005 

Döviz 

Kuru 

baskısı ve 

girton–

roper 

parasal 

modeli 

OLS 1993-2004 Yıllık Türkiye Sonuçlar, yurtiçi kredi ile döviz 

piyasası baskısı (EMP) arasındaki 

negatif ilişkiye dair güçlü kanıtlar 

sunmakta ve Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası'nın (TCMB) 

döviz rezervlerini ayarlayarak 

döviz piyasası baskısının çoğunu 

absorbe ettiğini göstermektedir. 

Öruç, 

2019 

Weymark 

Modeli 

Regresyon 1990:01-

2017:02 

Çeyre

klik 

Türkiye Esnek dalgalı kur döviz kurları 

üzerindeki baskıyı azaltmaktadır. 

Yokuş 

ve AY, 

2020 

Döviz kuru 

krizleri ve 

Türkiye 

Endeks 

hesaplama 

2006-2018 Çeyre

klik 

Türkiye Türkiye için 2006Q1-2018Q4 

arasındaki 54 çeyreklik dönemde 

10 farklı kur krizi tanımından en 

az birine giren 4 döviz krizi 

saptanmıştır. Tüm tanımlardan 

tespit edilen ara krizi dönemi 2018 

üçüncü çeyrektir. 
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Akkaya, 

2020 

Para 

piyasalard

a 

dalgalanm

a ve öncü 

göstergeler 

VAR, 

Granger 

Nedenselli

k 

1999-2019 Aylık Türkiye Vektör Otoregresif analizi, 

İşsizlik Oranı, İhracat / İthalat 

oranı ve Yurtdışı Yerleşiklerinm 

Hisse Senedi Portföyünün dışsal 

olduğunu ve diğer değişkenlerin 

olmadığını ifade etmektedir. 

Granger Nedensellik testi 

sonuçları ise, İşsizlik Oranı, Net 

Uluslararası Rezervler, ABD 

Doları / TRL Döviz Kuru ve Yurt 

Dışı Yerleşiklerin Hisse Senedi 

Portföyünün öncü göstergeler 

olarak değerlendirilebileceğini 

göstermektedir. 

Siklar 

ve 

Akça, 

2020 

Para 

politikası 

ve döviz 

kuru baskı 

endeksi 

arasındaki 

ilişki. 

VAR, 

Granger 

Nedenselli

k 

2002-2018 Aylık Türkiye Test sonuçlarına göre yurt içi 

kredi genişlemesinden döviz 

piyasası baskısına ve yurt içi kredi 

genişlemesinden faiz oranı 

farklılığına doğru tek yönlü bir 

nedensellik, döviz piyasası baskısı 

ile faiz oranı farkı arasında ise çift 

yönlü bir nedensellik vardır.  

Akkaya, 

2021 

Döviz 

Piyasası 

Baskı 

Endeksi ve 

Kriz 

Göstergele

rinin 

Tahmini 

Logit 

Model ve 

Granger 

Nedenselli

k 

1999-2019 Aylık Türkiye Model 7 istatistiki olarak anlamlı 

çıkmıştır ve de açıklama gücü 

istendiği gibi yüksek olmuştur. 

Modelde yer alan değişkenlerden 

Borsa İstanbul 100 Getiri Endeksi 

(BIST), İç Borç Stoku (İBS) ve 

Yurtdışı Yerleşiklerin Hisse 

Senedi Portföyü (YYHSP) ile 

Döviz Piyasası Baskı Endeksi 

arasında anlamlı bir ilişki 

bulunmaktadır 

Poyraz 

ve 

İncekara

, 2021 

Belirsizlik 

modeli 

altında 

döviz kuru 

baskı 

endeksinin 

belirleyicil

eri 

Bayesian 

liner 

regresyon 

2010-2020 Aylık Türkiye Türkiye için döviz kuru baskı 

endeksinin belirleyicileri, getiri 

eğrisi, yurt içi kredi büyümesi, 

kısa vadeli portföy akımları ve 

uzun dönem faiz oranları getiri 

farklarıdır. 

Özek ve 

Ergür, 

2022 

Döviz 

Piyasası 

Baskısının 

Çıktı 

Üzerindeki 

Nedenselli

ği 

Hatemi J-

Roca 

(2014) 

Asimetrik 

nedeneselli

k testi 

2005:01-

2021:10 

Aylık Türkiye Uzun dönemde döviz piyasaları 

baskısı ekonomik büyümeyi 

olumsuz etkilemektedir. 

       

Konat 

vd.; 

2022 

Döviz 

Piyasası 

Baskı 

Endeksi ve 

Dolarizasy

on 

Arasındaki 

İlişki 

Kesirli 

Frekanslı 

Esnek 

Fourier 

Formunda 

Toda-

Yamamoto 

(FFFF-

TY) 

Nedenselli

k Testi 

2005:12-

2021:5 

Aylık Türkiye Ampirik analizler neticesinde 

döviz piyasası baskı endeksi ile 

dolarizasyon arasında çift yönlü 

ileri geri bir bağıntı vardır.  

Eryüzlü 

ve 

Aşkar, 

2023 

Döviz 

Piyasası 

Baskı 

Endeksi ve 

Ticari 

ARDL 2005-2021 Çeyre

klik 

Türkiye Döviz piyasası baskısı; ticari kredi 

kullanım oranı üzerinde etkilidir. 



FİNANSAL KRİZ DÖNEMLERİNDE TÜRKİYE’DE NET YATIRIM POZİSYONU AÇIKLARI VE DÖVİZ 

KURU BASKI ENDEKSİ ARASINDAKİ ETKİLEŞİMİN İNCELENMESİ 

425 

 

Krediler 

İlişkisi 

 

3. VERİ SETİ VE YÖNTEM 

3.1. Veri Seti 

Araştırma veri setinde Türkiye için 3 adet değişken belirlenmiştir. Bu değişkenler; 

döviz kuru baskı endeksi, uluslararası net yatırım pozisyonu ve 5 yıl vadeli CDS 

primidir. Türkiye için döviz kuru baskı endeksinin açıklanan metodolojiye göre 

belirlenebilmesi için Dolar/TL verileri investing veri tabanından elde edilmiştir. CDS 

verileri de yine investing’den çekilmiştir. Uluslararası rezervler ve uluslararası net 

yatırım pozisyonu verileri TCMB (Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası) veri 

tabanından elde edilmiştir. Çalışma aylık frekanstadır ve gözlem aralığı 2008/02-

2023/08 dönemidir (Bkz. Tablo 2). 

Tablo 2:Tanımlayıcı İstatistikler 
 

 DOVIZ_KURU_BASKI_EN

DEKSI 

CDS NET_YATIRIM_POZISYONU 

Ortalama  0.013690  30743.57 -334032.3 

 Medyan  0.010000  26163.00 -342864.7 

 Maximum  0.400000  83823.00 -167054.3 

 Minimum -1.000000  11966.00 -443300.8 

 Standart 

Sapma 

 0.094162  15031.13  68719.18 

 Çarpıklık -5.982423  1.216808  0.316355 

Basıklık  75.31095  4.078106  2.152666 

 Jarque-Bera  41857.08  55.20238  8.713393 

 Olasılık  0.000000  0.000000  0.012821 

 Toplam  2.560000  5749048. -62464032 

 Toplam Kare  1.649154  4.20E+10  8.78E+11 

 Gözlem 
Sayısı 

 187  187  187 

 

3.2. Yöntem 

Kaminsky ve Reinhart (1999), tarafından geliştirilen döviz kuru baskı endeksi döviz 

kurları ve rezervlerdeki ağırlıklı ortalama değişikliklere göre hesaplanmaktadır. 

Hesaplamada kullanılan değişkenler, ABD Doları/Türk Lirası (TRL) nominal döviz 

alış kuru (K) ve uluslararası rezervlerdeki (R) değişimleridir (Bkz. Denklem 1). Bu 

yöntemin seçilmesinin nedeni hesaplama yapısının daha anlaşılır olması ve 

uluslararası rezerv sorunu yaşayan Türkiye ekonomisi için döviz kurları ve 

uluslararası rezervler arasında direkt ilişki kurmasıdır. 

𝐷𝑃𝐵𝐸 = 𝛥𝐾/𝐾 − [(𝜎𝐾𝜎𝑅)𝑥 (
𝛥𝑅

𝑅
)]                                                                  (1):                                                                                                   
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• ΔK/K: ABD Doları/TRL Kuru (K) değişimleri 

• ΔR/R: Uluslararası Rezervlerin (R) değişimleri 

• σ : Standart Sapma 

Tablo 3: Döviz Kuru Baskı Endeksi Modelleri 

Kaynak: Yokuş ve Ay, 2020:11 

Döviz kuru baskı endeksi hesaplamalarının anlamlı olabilmesi için eşik değerlerin 

belirlenmesi de önemlidir. Literatürde genellikle 2 veya 3 standart sapmalı eşik 

değerlerin kullanıldığı tespit edilmiştir. Bu çalışmada Türkiye için 1 ve 2 standart 

sapma  eşik değerler olarak belirlenmiştir. Glick ve Hutchison ( 2005) ve Glick vd. 

(2006) 2 standart sapma eşiğini kullanırken Kaminsky ve Reinhart (1999b) ve 

Kaminsky vd. (1998) 2.5 ve 3 standart sapma eşiğini kullanmışlardır. 
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Türkiye için 1 ve 2 standart sapmalık eşik değerlerin kullanılma nedeni Türkiye’nin 

2013 yılı mayıs ayı ile birlikte finansal kırılganlıklar anlamında gelişmekte olan 

piyasa ekonomileri içerisinde negatif ayrışmasıdır. Çünkü 2013 Mayıs ile birlikte 

FED (Amerika Merkez Bankası) niceliksel gevşemeyi kademeli olarak 

sonlandıracağını ilan ettikten sonra ABD gösterge tahvil faizlerinin yükselmeye 

başlaması, gelişmekte olan ekonomilerde döviz kurları üzerinde baskı oluşturmuştur. 

2013 Mayıs’tan günümüze uzanan süreçte Türkiye’nin enflasyonun altında kısa vadeli 

faiz politikası ile uyguladığı negatif reel faiz Türkiye için dolarizasyonu daha da 

artırmıştır. Artan dolarizasyonla büyüyen cari açık ve net yatırım pozisyonu açıkları, 

döviz kurları üzerinde finansal kırılganlığı diğer gelişen ülkelere kıyasla oldukça 

yüksek derecelere taşımıştır. Bu finansal kırılganlıklar 2018 yılı itibariyle dış borç ve 

döviz krizine evirilmiştir. Pandemi dönemi ile artan maliyet baskısının ve negatif 

faizle artan döviz kurlarının birlikte neden olduğu enflasyonist süreç; Türkiye için 

kırılganlıkları daha da baskın hale getirmiştir. Bu nedenle kriz dinamiklerini doğru 

saptayabilmek için eşik değerler 1 ve 2 standart sapma olarak belirlenmiştir. Çünkü 2 

üzeri eşik değerler Türkiye ekonomisinin son 10 yılda para krizleri üreten ekonomi-

politik yapısını doğru tanımlamayacaktır. Bu nedenle Türkiye için 2’nin üzeri eşik 

değerler kriz dönemlerini saptamada yanıltıcı olabilecektir. Literatürde Türkiye için 

1,5 ve 2 eşik değerleri kullanan çalışmalar da mevcuttur. (Ari ve Cergibozan, 2016), 

(Kaya ve Yılmaz, 2006). (Bozkurt ve Dursun, 2006).  

İlk olarak değişkenlerin durağanlığını inceleyen Augmented-Dickey Fuller testi 

uygulanmıştır. Zaman serilerinde durağanlık koşulu; gözlem döneminde serinin 

herhangi bir trend, mevsimsel ve ortalama etkiye sahip olmamasını ifade eder. Bu 

etkilerden ayrıştırılmış zaman serileri ile kurulan istatistiki ve ekonometrik modeller 

daha anlamlı sonuçlar verebilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979). 

Diğer yöntemler; Johansen eş bütünleşme ve VAR yöntemleridir. Johansen yöntemi; 

değişkenler arasında uzun dönem denge analizi yapmamıza olanak sağlayan uzun 

dönem katsayıları tahmin edebilmektedir. VAR yönteminden türetilen hata düzeltme 

modeli; kısa dönemde dengeden sapmaların yeniden dengeye dönme hızını tahmin 

eden kısa dönem katsayıları hesaplayabilmektedir. VAR yönteminden türetilen bir 

diğer yöntem tarihsel ayrıştırma metodu ile değişkenler arası geçmişe dönük dinamik 

etkileşimler saptanabilir. 

Araştırmanın birincil yöntemi Vektör Oto-Regresif (VAR) modelidir. VAR 

modelleri, özellikle makro değişkenler arasındaki karşılıklı etkileşimleri ve geriye 

dönük ileri-geri bağıntıları araştırmak için önemli bir ekonometrik yöntem olarak 

kullanılmaktadır (Sims, 1980). VAR modelinin gösterimi (Bkz. Denklem 2): 

𝑌(𝑡) =  𝑐 +  𝐴(1) ∗ 𝑌(𝑡 − 1) +  𝐴(2) ∗ 𝑌(𝑡 − 2)+ . . . + 𝐴(𝑝) ∗ 𝑌(𝑡 − 𝑝) +
 𝜀(𝑡)                                                                                                                             (2) 

Burada:  

- Y(t), t zamanındaki endojen değişkenlerin bir vektördür. 

 - c, sabitlerin veya kesme değerleri n vektördür.  
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- A(i) (i = 1'den p'ye) Y'nin her bir gecikmiş terimi ile ilişkilendirilmiş katsayı 

matrisleridir.  

- ε(t), hata terimlerinin bir vektördür. 

Tarihsel ayrıştırma yöntemi; her bir tahminci bileşenin hedef değişkendeki genel 

değişime katkısını anlamayı sağlayan bir yöntemdir (Hyndman ve Athanasopoulos, 

2018), (Cleveland vd.,1990). Tarihsel ayrıştırma (Bkz. Denklem 3): 

𝑌(𝑡) =  𝑇(𝑡) +  𝑆(𝑡) +  𝐼(𝑡)                                                                                                (3) 

✓ Y(t), değişkenin t zamanında gözlemlenen değerini temsil eder. 

✓ T(t), değişkenin uzun vadeli hareketini veya temel eğilimini temsil eden 

trend bileşenidir. 

✓ S(t), değişkendeki düzenli düzeni veya mevsimsel etkileri yakalayan 

mevsimsel bileşendir. 

✓ I(t), değişkendeki rastgele veya öngörülemeyen dalgalanmaları açıklayan 

düzensiz bileşeni ifade eder. 

Zaman serileri analizinde en çok kullanılan eş bütünleşme yöntemi; Johansen testidir. 

Bu teste göre değişkenler arasında uzun dönem dengesini sağlayan ve bu dengeyi 

bozan katsayılar tahmin edilir. Çünkü test katsayıları hesaplarken tüm değişkenleri 

eşitliğin bir tarafında topladığı için, eşitliğin karşı tarafına toplanmadan önce elde 

edilen katsayılar, uzun dönem dengeyi bozan katsayıları temsil etmektedir. 

Değişkenler eşitliğin karşısından toplandığında, Johansen katsayıları uzun dönem 

dengeyi yorumlamaya hazır hale gelmektedir. Bir Johansen denklemi klasik VAR 

modelinden türetilir. Ayrıca test; aynı düzeyde durağan olan ve farkı alınmamış 

serilerle gerçekleştirilir. Uzun dönem ilişkiyi saptamak için iki farklı istatistik 

kullanılarak denklemler elde edilir. Bu testler iz ve maksimum öz değer testleridir 

(Bkz. Denklem 4, 5), (Engle ve Granger, 1987), (Johansen,1991), (Hamilton, 1994): 

𝜆𝑖𝑧 =  −𝑇 ∗  𝛴 𝑙𝑜𝑔(1 −  𝜆ᵢ)                                                                                                               (4) 

𝜆𝑚𝑎𝑥 ö𝑧 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟 =  −𝑇 ∗  𝑙𝑜𝑔(1 −  𝜆₁)                                                                                        (5) 

✓ 𝜆ᵢ =  𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠𝑖𝑛 ö𝑧 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟𝑖                                                                                                

✓ 𝜆1 =  𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠𝑖𝑛 𝑒𝑛 𝑏ü𝑦ü𝑘 ö𝑧 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟𝑖 
✓ 𝑇 = 𝑉𝑒𝑟𝑖 𝑆𝑒𝑡𝑖 𝐵ü𝑦ü𝑘𝑙üğü  

Granger nedensellik testi; seçilen gecikme uzunluklarında değişkenler arasında 

nedensellik ilişkisini hesaplar. İlk olarak durağan Granger nedensellik testi 

incelenmelidir. Granger testi de VAR modelinden türetilir. En fazla iki değişken 

arasındaki nedenselliği “F” testi yardımıyla tahmin eder. F testini yorumlamak için 

iki hipotez oluşturulur. Daha sonra F testi uygulanır. Hesaplanan F istatistiği kritik 

değerden büyükse, y₁ Granger'ın y₂'ye neden olduğunu belirten sıfır hipotezi red edilir. 

Eğer F istatistiği anlamlı değilse sıfır hipotezi kabul edilir (Bkz. Denklem 6), 

(Granger, 1969), (Hamilton, 1994). 

✓ Boş hipotez (H₀): y₁'nin gecikmeli değerleri y₂ tahminini iyileştirmez 

✓ Alternatif hipotez (H₁): y₁'nin gecikmeli değerleri y₂ tahminini iyileştirir 
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   𝐹 =  ((𝑅𝑆𝑆𝑟 −  𝑅𝑆𝑆𝑢) / 𝑞𝑙) / (𝑅𝑆𝑆𝑢 / (𝑇 −  𝑞₁ −  𝑞₂ −  1))                                 (6) 

✓ RSSr; kısıtlı modelden kalan karelerin toplamıdır (gecikmeli y₁ olmadan), 

✓ RSSu; kısıtlanmamış modelden (gecikmeli y₁ ile) kalan karelerin toplamıdır, 

✓ ql; kısıtlama sayısını temsil eder (y₁'nin gecikme sayısına eşittir), 

✓ q₁ ve q₂, sırasıyla y₁ ve y₂ için VAR modelinin dereceleridir. 

Bir sonraki aşamada zamana göre değişen Granger nedensellik testi uygulanmıştır. 

Shi vd. (2020), nedensel ilişkilerdeki değişim noktalarının veriye dayalı olarak 

keşfedilmesi için üç yöntem önermiştir. Yöntemler verilerin önceden eğilimini 

kaldırmadan da uygulanabilir. Bu yöntemler; ileri öz-yinelemeli bir algoritma, kayan 

pencere algoritması ve yinelemeli gelişen bir algoritmadır. (recursive algorithm, a 

rolling window algorithm, and a recursive evolving algorithm).Yöntemler 

gecikmesi artırılmış bir vektör otoregresif çerçevesi içinde Granger nedenselliğinin 

alt örnek testlerini kullanır. Özyinelemeli test algoritmalarının uygulanmasında 

örneklem bazında boyutu kontrol etmek için önyükleme yöntemleri geliştirilmiştir. 

Literatürde bir dizi simülasyon deneyinden elde edilen sonuçlar, yinelemeli gelişen 

pencere algoritmasının en güvenilir sonuçları sağladığını ve ardından kayan pencere 

yönteminin geldiğini göstermektedir  (Shi vd; 2020). 

4. BULGULAR 

4.1.Birim Kök Testi Sonuçları  

İlk olarak zaman serilerinin analize uygun olup olmadığını saptamak için Augmented-

Dickey Fuller testi yapılmıştır. Elde edilen sonuçlara göre değişkenlerin birinci 

farklarında durağan olduğu tespit edilmiştir. Seçilen model parametresi trend ve sabit 

terim içeren model olup gecikme düzeyini seçen bilgi kriteri olarak t istatistiği 

kullanılmıştır. Değişkenler aynı düzeyde durağan olduğu için uzun dönem ve kısa 

dönem denge analizi için Johansen eş bütünleşme testine geçilmiştir (Bkz. Tablo 4). 

Tablo 4: Augmented Dickey Fuller Birim Kök Testi Sonuçları 

Boş Hipotez: Değişken 

Birim Köke Sahiptir 

Trend ve Sabit Terim İçeren Model 

Düzey Değerler  

Seriler Olasılık Gecikme Maksimum 

Gecikme 

Gözlem 

DOVIZ_KURU_BAS

KI_ENDEKSI 

 0.1805  13  14  173 

CDS  0.1196  0  14  186 

NET_YATIRIM_POZ

ISYONU 

 0.1803  13  14  173 

Boş Hipotez: Değişken 

Birim Köke Sahiptir 

Trend ve Sabit Terim İçeren Model 

Birinci Fark Değerler     

Seriler Olasılık Gecikme Maksimum 

Gecikme 

Gözlem 
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D(DOVIZ_KURU_B

ASKI_ENDEKSI) 

 0.0000  6  14  179 

D(CDS)  0.0027  12  14  173 

D(NET_YATIRIM_

POZISYONU) 

 0.0007  14  14  171 

 

Eş bütünleşme testinin uygulanabilmesi için ilk olarak uygun gecikme uzunluğu 

araştırılmıştır. Bilgi kriterlerine göre gecikme uzunlukları belirlenmiştir. Eş 

bütünleşme ve vektör hata düzeltme modellerinin anlamlılığını sağlayabilmek için 

15.gecikme uygun gecikme uzunluğu olarak seçilmiştir (Bkz. Tablo 5, 6). 

Uzun dönemde sağlanan dengenin kısa dönemde sağlanması ve kısa dönemde 

dengeden sapmaların yeniden uzun dönemde dengeye gelmesi için hata düzeltme 

modeli ekonometrik varsayımları karşılamalıdır. Bunlar otokorelasyon ve değişen 

varyans varsayımlarıdır. Normallik varsayımları ise modern yaklaşımlarla incelenen 

finansal zaman serilerinde ihmal edilebildiği gibi tersine; zaman serilerinin normal 

dağılmamasının gerektiği de ifade edilmektedir (Brandt ve Kang, 2004). 

15.gecikmenin seçilmesinin temel nedeni vektör hata düzeltme modeli varsayımlarını 

sağlamaktır. Schwarz ve Hannan Quinn kriterine göre uygun gecikme uzunluğu 5. 

gecikmedir. 5., 8. ve 15.gecikmeler için testler yapıldığından hata düzeltme modeli 

varsayımlarının 15. gecikmede sağlandığı gözlemlenmektedir (Bkz. Tablo 5, 6). 

Tablo 5: Gecikme Sayılarına Göre Varsayımsal Testler 

Gecikme Sayısı Bilgi 

Kriteri 

Otokorelasyon 

(Ters Hipotez* 

Değişen Varyans 

(Ters Hipotez)* 

5. gecikme SC ve 

HQ 

0,0018 0 

8.Gecikme FPE 0,0 0,0 

15.gecikme AIC ve 

LR 

0,43 0,1072  

*Ters hipotez olduğu için, 0,05’ten büyük ise varsayım sağlanmıştır 

Tablo 6: Gecikme Uzunluğu Seçimi 

 Gecik

me 

LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -3825.579 NA   4.33e+15  44.51836  44.57326  44.54063 

1 -3410.228  811.3841  3.84e+13  39.79334  40.01294  39.88244 

2 -3378.603  60.67496  2.95e+13  39.53027  39.91455  39.68618 

3 -3357.077  40.54942  2.55e+13  39.38461  39.93360  39.60735 

4 -3331.203  47.83731  2.10e+13  39.18840  39.90208  39.47796 

5 -3303.775  49.75219  1.70e+13  38.97413   39.85250*   39.33051* 

6 -3294.329  16.80532  1.69e+13  38.96894  40.01201  39.39214 
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7 -3288.415  10.31478  1.75e+13  39.00483  40.21259  39.49485 

8 -3265.480  39.20216   1.49e+13*  38.84280  40.21525  39.39964 

9 -3261.590  6.514729  1.59e+13  38.90221  40.43935  39.52587 

10 -3251.517  16.51502  1.58e+13  38.88973  40.59157  39.58021 

11 -3243.111  13.48764  1.59e+13  38.89664  40.76318  39.65395 

12 -3235.075  12.61515  1.62e+13  38.90785  40.93908  39.73197 

13 -3225.215  15.13465  1.61e+13  38.89784  41.09377  39.78879 

14 -3216.163  13.57741  1.62e+13  38.89724  41.25787  39.85501 

15 -3202.035   20.69905*  1.54e+13   38.83762*  41.36293  39.86220 

 * Kriter tarafından seçilen gecikme uzunluğu 

 LR: LR test istatistiği 

 FPE: Final tahmin hatası 
 AIC: Akaike bilgi kriteri 

 SC: Schwarz bilgi kriteri 

 HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri 

15. Gecikmede Johansen eş bütünleşme testi uygulanmıştır. Trend ve sabit terim 

içeren model yapısında iz ve öz değer testleri; birer adet eş bütünleşme vektörü tespit 

etmiştir (Bkz. Tablo 7).  Bir sonraki adımda elde edilen sonuçlara göre eş bütünleşme 

denklemi elde edilmiştir. 

Tablo 7: Eş Bütünleşme Testi Sonuçları 

Sınırsız Eşbütünleşme Sıralama Testi (İz)  

Hipotezlenmiş  İz 0.05  

Denklem 

sayısı 

Öz değer İstatistik Critical Value Olasılık.** 

Hiçbiri *  0.152334  50.93715  42.91525  0.0065 

En Fazla 1  0.071529  22.67630  25.87211  0.1188 

En Fazla 2  0.056722  9.985402  12.51798  0.1278 

 İz testi, 0,05 düzeyinde 1 eşbütünleşme denklemini (eşdeğerlerini) gösterir 

  * hipotezin 0,05 seviyesinde reddedildiğini ifade eder 

  **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p değerleri 

Sınırsız Eşbütünleşme Sıralama Testi (Maximum Öz değer) 

Hipotezlenmiş  İstatistik 0.05  

Denklem 

sayısı 

Öz değer Statistic Kritik Değer Olasılık.** 

Hiçbiri *  0.152334  28.26085  25.82321  0.0234 

En fazla 1  0.071529  12.69089  19.38704  0.3536 

En Fazla 2  0.056722  9.985402  12.51798  0.1278 

Öz değer testi, 0,05 düzeyinde 1 eşbütünleşme denklemini (eşdeğerlerini) gösterir 

  * hipotezin 0,05 seviyesinde reddedildiğini ifade eder 

  **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p değerleri 
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Eş bütünleşme denklemine göre (Bkz. Tablo 8); 

✓ CDS değişkeni döviz kuru baskı endeksini +%5,43 etkilemektedir. 

✓ Net yatırım pozisyonu döviz kuru baskı endeksini -%5,93 etkilemektedir. 

Elde edilen eş bütünleşme katsayılarına göre risk priminin artması ve net yatırım 

pozisyonunun azalması döviz kuru baskı endeksini artırmaktadır. Elde edilen 

katsayılar t istatistiğine göre anlamlıdır. Eş bütünleşme denkleminde değişkenlerin 

hepsi eşitliğin aynı tarafında toplandığı için, katsayılar ters işaretli yorumlanmalıdır. 

Katsayılar ilk denklemdeki formunda yorumlanırsa; CDS değişkeni-%5,43 ve Net 

yatırım pozisyonu değişkeni +%5,93 olarak baskı endeksini etkilemesi durumunda 

döviz kuru baskı endeksi ile bu değişkenler arasında uzun dönem denge dinamiği 

bozulacaktır. Hata düzeltme modeli, kısa dönemde dengeden sapmaların uzun 

dönemde yeniden dengeye gelip gelmediğini ölçer. Katsayı negatif işaretli ve 1’den 

küçüktür. Ayrıca %20 düzeyinde anlamlıdır. Bu sonuç kısa dönemde dengeden 

sapmaların yaklaşık 0,49 ay, yani 14 günde yeniden dengeye geleceğini ifade 

etmektedir. Hata Düzeltme modeli için değişen varyans testi istatistiği 0,1, 

otokorelasyon testi 0,43 tür. Ters hipotezler geçerli olduğu için hata düzeltme modeli 

her iki varsayımı karşılamaktadır (Bkz. Tablo 5). Bir sonraki aşamada nedensellik 

analizine geçilmiştir 

Tablo 8: Eş Bütünleşme Denklemi 

 

Eş bütünleşme 

Denklemi 

Katsayı Katsayı 

Yorum 

Standart Hata T İstatistiği 

DOVIZ_KURU

_BASKI_END

EKSI(-1) 

1 1   

CDS(-1) -5.43 5.43 (1.3E-06) *[-4.23860] 

NET_YATIRI

M_POZISYON

U(-1) 

5.93 -5.93E (1.7E-07) *[ 3.49701] 

@TREND(08M

02) 

0.000731 -0.000731 (0.00023) *[ 3.21021] 

C 0.27 -0.27   

 

Hata Düzeltme 

Katsayısı 

-0.49 

 

 

-0.49 (0.45229) **[-1.08804] 

 

*2 Serbestlik derecesinde t tablosuna göre %5 düzeyinde anlamlı olabilmesi için T>2,92 

olmalıdır. 
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**2 Serbestlik derecesinde t tablosuna göre %20 düzeyinde anlamlı olabilmesi için T>1,061 

olmalıdır. 

İlk olarak farklı gecikme uzunluklarında statik Granger nedensellik testi 

uygulanmıştır. Veri setinin yapısı ve VAR modelinde uzun çıkan gecikmeler dikkate 

alınarak 20.gecikmeye kadar nedensellik testleri yapılmıştır. Buna göre 8-14. 

Gecikme arası dönemde hem CDS, hem de net yatırım pozisyonu döviz kuru baskı 

endeksinin nedeni olarak saptanmıştır. Bu sonuç araştırma amaç ve hedeflerine ilişkin 

teorik beklentiler ile örtüşmektedir (Bkz. Tablo 9). 

Tablo 9: Gecikme Uzunluklarına Göre Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

DEĞİŞKENLER DÖVİZ KURU 

BASKI ENDEKSİ 

CDS NET YATIRIM 

POZİSYONU 

GECİKME A B C 

1 C'NİN NEDENİ 
 

B'NİN NEDENİ 

2 
 

A'NIN NEDENİ 
 

3 
 

A'NIN NEDENİ 
 

4 
 

A'NIN NEDENİ 
 

5 
 

A'NIN NEDENİ 
 

6 
 

A'NIN NEDENİ 
 

7 
 

A'NIN NEDENİ 
 

8 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

9 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

10 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

11 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

12 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

13 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

14 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

15 
  

A'NIN NEDENİ 

16 
 

A'NIN NEDENİ A'NIN NEDENİ 

17 
  

B VE A'NIN NEDENİ 

18 
  

B VE A'NIN NEDENİ 

19 
  

B'NİN NEDENİ 

20 
  

B'NİN NEDENİ 

Bir sonraki adımda değişkenler arasında zamana göre değişen nedensellik analizi testi 

uygulanmıştır. Nedensellik analizinde temel araştırma problematiği; tahminci 
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değişkenlerin döviz kuru piyasası baskı endeksi üzerinde dönemsel nedensellik etkisi 

gösterip göstermediğidir. Zamana göre değişen Granger nedensellik analizi 

sonuçlarının anlamlı olabilmesi için ilk olarak seçilen eşik değerlere göre  döviz kuru 

piyasası baskı endeksi grafiği 1 ve 2 standart sapmaya göre çizilmelidir. Türkiye için 

2013 sonrası döviz kuru volatilitesi çok yüksek olduğu için 1 ve 2 standart sapma 

düzeyleri kriz eşik değerleri olarak seçilmiştir. Seçilen eşik değerlere ilişkin teorik 

açıklamalar yöntem kısmında detaylı olarak yapılmıştır (Bkz. Başlık 3.1) 

Hesaplanan grafiğe göre Türkiye için 1 standart sapma eşikte para krizi ayları;, 

2008/02, 2008/09, 2011/08, 2016/10, 2018/04, 2018/07, 2021/2, 2021/10, 2022/04, 

2023/05 aylarıdır. 2 Standart sapma eşik değere göre para krizi ayları; 2008/09, 

2011/09, 2017/02, 2018/07, 2011/10, 2022/07, 2023/05 olarak sıralanabilir (Bkz. 

Şekil 1). 

Şekil 1: Döviz Kuru Baskı Endeksi Grafiği, Türkiye (2008-2023) 

 

Zamana göre nedensellik testinde test istatistik eğrisinin kritik değer çizgisinin 

üzerinde olması, hedef ve tahminci değişken arasında nedensellik ilişkisi olduğunu 

göstermektedir. Zamana göre değişen Granger nedensellik testlerinden en güvenilir 

sonuçları veren recursive evolving sonuçları, 2013 yılında FED’in gelişmekte olan 

piyasalardan çıkış sinyali sonrası artan finansal kırılganlık döneminde net yatırım 

pozisyonu açığının Türkiye’de döviz kuru baskı endeksi üzerinde nedensellik etkisi 
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Döviz Kuru Piyasası Baskı Endeksi 
ve Kriz Eşik Değerleri 
(Türkiye, 2008-2023)
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göstererek döviz kuru krizi dinamiğini tetiklediğini işaret etmektedir (Bkz. Şekil 2-I). 

Döviz kuru baskı endeksi genel olarak kur krizi dönemlerinde Türkiye’nin CDS risk 

primini artırmıştır (Bkz. Şekil 2-E). Risk priminin döviz kuru baskı endeksi üzerinde 

dinamik bir nedensellik etkisi saptanamamıştır (Bkz. Şekil 2-C). 

Şekil 2: Zamana Göre Değişen Granger Nedensellik Testi 

 

Nedensellik analizinde hem artan CDS' lerin hem de net yatırım pozisyonu açıklarının 

Türkiye'de döviz krizlerine neden olduğu saptanmıştır. Bu nedensellik etkileri zaman 

serileri üzerindeki gecikme etkileri açısından anlamlıdır, ancak risk priminin döviz 

kurları üzerinde dönemsel bir nedensellik etkisi yoktur. Türkiye için bu 
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makroekonomik değişkenleri daha iyi anlamak için tarihsel ayrıştırma analizi 

yapılacaktır. 

Tarihsel ayrıştırma tahmin sonuçlarının anlamlı olabilmesi için kurulan VAR modeli 

istikrarlı olmalıdır. 1. Gecikme düzeyinde model istikrarı sağlansa da, veri setinin 

yapısı ve diğer analizler dikkate alınarak oto-korelasyon sorununun olmadığı en düşük 

gecikme düzeyi araştırılmıştır. Buna göre 7.gecikmede model istikrarlı ve oto-

korelasyon sorunu yoktur. Tarihsel ayrıştırma sonuçlarının yorumlanabilmesi için bu 

model yapısı yeterlidir (Bkz. Tablo 10), (Balcılar, 2018). 

Tablo 10: Tarihsel Ayrıştırma Modeli Varsayımsal Testler  

GECİKME 1 7 

MODEL 

İSTİKRARI  

0,96-0,14 0,93-0,02 (Modül değerleri 

1’den küçük olduğu için model 

istikrarlıdır) 

OTO-

KORELASYON 

(TERS HİPOTEZ) 

0,0 0,5 ( 0,05’ten büyük olduğu için 

oto-korelasyon sorunu 

gözlemlenmemiştir 

 

Elde edilen sonuçlar değişkenlerin zaman serisi grafikleri ile birlikte 

değerlendirilmelidir. CDS priminin ve net yatırım pozisyonu açığının arttığı 

dönemlerde genel olarak döviz kurları üzerindeki baskı artmaktadır (Bkz. Şekil 3,4.A) 

Döviz kurları baskı endeksinin de artması tekrar CDS primlerini artırmaktadır. Ayrıca 

net yatırım pozisyonunu açığının artması, CDS primlerini de artırmaktadır (Bkz. Şekil 

3,4.B) Net yatırım pozisyonu açığının azaldığı dönemlerde CDS net yatırım 

pozisyonunu olumlu etkilerken, artış dönemlerinde CDS net yatırım pozisyonu açığını 

artırmaktadır. Döviz kuru baskı endeksinin azaldığı dönemlerde ise net yatırım 

pozisyonu üzerindeki olumsuz etkisi azalmaktadır. Kısaca; CDS Risk primi ve net 

yatırım pozisyonu açığının artması döviz kurları üzerinde finansal para krizlerine 

neden olabilecek ölçüde bir baskı oluşturmaktadır. Oluşan bu baskı da tekrar CDS 

primini tetikleyip, net yatırım pozisyonu açığını yükselttiği için finansal kırılganlık ve 

para krizi sarmalı veya döngüsü ortaya çıkmaktadır. (Bkz. Şekil 3, 4.C) 
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Şekil 3: Tarihsel Ayrıştırma Sonuçları 

 

Şekil 4: Değişkenlerin Grafiksel Gösterimi 
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4. TARTIŞMA 

Finans ve iktisat literatüründe döviz kuru dalgalanmalarının para krizleri dinamiği 

ortaya çıkarabilme kapasitesi, çoğunlukla ödemeler bilançosu cari işlemler hesabı 

yardımıyla izlenen akım veriler üzerinden analiz edilmektedir. Cari işlemler hesabı 

dış ticaret dengesi, hizmetler dengesi ve gelir-gider dengesi olarak üç ana hesaba 

ayrılmaktadır. Gelir dengesi belirli bir dönemde ülkenin tüm finansal alacak ve 

yükümlülüklerini gösteren bir hesaptır. Akım veri formatında gelir dengesinde 

raporlanan net finansal varlık ve yükümlülükler birikimli bir şekilde kur ve değerleme 

farkları arındırılıp stok veri olarak uluslararası net yatırım pozisyonu cetveli 

yardımıyla raporlanmaktadır. Bir ülkenin diğer tüm ekonomilere net alacaklı mı yoksa 

borçlu mu? olduğu bu cetvel yardımıyla ölçülmektedir. Bu nedenle bir ülkenin net 

borçluluk derecesi; döviz açıklarının finansal kriz ortaya çıkarabilme dinamiğinde en 

az cari işlemler hesabı kadar önemlidir. Araştırmanın ampirik sonuçları da 

değişkenlerden beklenen etkileri destekleyip literatürle aynı yönde gerçekleşmiştir. 

Çalışmanın literatüre en önemli katkısı akım verilerden ziyade stok veriler üzerinden 

gerçekleşen döviz açıklarının kur krizine neden olma dinamiğini incelemesidir. 

Sonuçlara göre açıkça görülmektedir ki; döviz kuru krizlerinde bir ülkenin dünyaya 

net borçlu veya net alacaklı olması da etkilidir. Net yatırım pozisyonunda stok veri 

olarak raporlanan döviz ihtiyacı azaldıkça; akım verilerin döviz kurları üzerindeki 

baskının da azalması muhtemeldir. 

Yapılan ekonometrik test sonuçları; net yatırım pozisyonu ve CDS primi uzun ve kısa 

dönemde döviz kurları baskı endeksi arasında uzun ve kısa dönem dengeye işaret 

etmektedir. CDS priminin artması döviz kurları üzerindeki baskıyı artırırken, net 

yatırım pozisyonu açık verdikçe yine döviz kurları üzerindeki baskı artrmaktadır. 

Döviz kurları üzerinde artan baskı yeniden CDS primlerini artırmaktadır. Bir ülkenin 

kümülatif döviz açığı büyüdükçe; risk priminin artmasından dolayı döviz kurları 

üzerindeki baskı artmaktadır. Yükselen döviz kuru da CDS’i tekrar tetikleyerek bir 

finansal kırılganlık ve para krizi sarmalı ortaya çıkarmaktadır.  

Elde edilen bu sonuçlar literatür taramasında incelenen birçok çalışma ile paralellik 

göstermektedir. Bu çalışmaların ortak noktası; makroekonomik risk faktörlerinin 

döviz kuru baskı endeksini artırarak ekonomik büyümeyi olumsuz etkiledikleri 

şeklinde özetlenebilir (Tanner, 2002), (Patnaik, vd; 2017), (Desai vd.;2017), 

(Akçoraoğlu,2000), (Parlaktuna, 2005), (Yokuş ve Ay, 2020) (Akkaya, 2020), (Siklar 

ve Akça, 2020), (Özek ve Ergür, 2022), (Akkaya, 2021), (Konat vd.; 2022). Araştırma 

literatürde bazı çalışmalar ile zıt yönde de sonuçlar elde etmiştir. Bu çalışmalara göre 

esnek dalgalı kur rejimleri baskı endeksini dengelerken, para politikası araçları baskı 

endeksini kontrol etme de yetersizdir (Khalaf, 2019), (Öruç, 2019). Ancak literatürde 

ayrışan bu çalışmaların aksine döviz kurlarının serbest bir şekilde dalgalanmaya 

başlaması genellikle baskı endeksini yukarı yönlü bir şekilde etkilemektedir. Örneğin 

Türkiye’de dalgalı kura geçildiği 2001 yılında hem bankacılık hem de döviz kuru-

para krizleri gerçekleşmiştir. 
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SONUÇ 

Akım döviz açıkları gibi, kümülatif döviz açıkları da döviz kuru krizlerine neden 

olabilmektedir. Bu nedenle ilk olarak Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafından 

geliştirilen formülle 2008-2023 arası döviz kuru piyasası baskı endeksi 

hesaplanmıştır. Kriz eşik değerleri için 1 standart ve 2 standart sapma kullanılmıştır. 

Çünkü 2013 yılından itibaren Türkiye için döviz kurlarında yüksek volatilite ve 

dalgalanma oldukça güçlü bir şekilde gözlemlenmiştir. Buna göre  Türkiye için 1 

standart sapma eşikte para krizi ayları; 2008/02, 2008/09, 2011/08, 2016/10, 2018/04, 

2018/07, 2021/2, 2021/10, 2022/04, 2023/05 ifade edilebilir. 2 Standart sapma eşik 

değere göre para krizi ayları; 2008/09, 2011/09, 2017/02, 2018/07, 2011/10, 2022/07, 

2023/05 olarak sıralanabilir (Bkz. Şekil 1). Ardından araştırmada elde edilen tüm 

sonuçlar tabloda özetlenmiştir (Bkz. Tablo 11). 

Araştırmada değişkenlerin uzun dönemde denge noktasına ulaştığı saptanmıştır. Uzun 

dönemde CDS (Kredi Temerrüt Takası) döviz kurlarını olumsuz etkileyerek döviz 

kurları üzerinde baskı yaratmaktadır. Bir bakıma, CDS'in etkisi döviz açığını 

artırmaktadır. Ancak net yatırım pozisyonu açığı arttıkça döviz kurları üzerindeki 

baskı da artmaktadır. Bu sonuçlar literatür ve teorik çerçevedeki öngörülerle 

uyumludur. Ayrıca kısa dönemde de denge sağlanmıştır. Bununla birlikte; net yatırım 

pozisyonu açıklarının döviz kurları üzerindeki baskısı daha çok uzun dönemde ortaya 

çıkmaktadır. 

 

Statik Granger testi sonuçlarına göre CDS ve net yatırım pozisyonu, 8-14. dönemlik 

gecikmelerde döviz kuru baskı endeksinin nedeni olarak saptanmıştır. Bu sonuçlar 

araştırma amaç ve hedefleriyle paralellik göstermektedir. CDS priminin ve net yatırım 

pozisyonu açığının arttığı dönemlerde genel olarak döviz kurları üzerindeki baskının 

da arttığı görülmektedir. Döviz kuru baskı endeksinin artması da CDS primlerini 

yeniden artırmaktadır. 

 

Tarihsel ayrıştırma sonuçlarına göre; CDS priminin ve net yatırım pozisyonu açığının 

arttığı dönemlerde genel olarak döviz kurları üzerindeki baskının arttığı 

görülmektedir. Döviz kuru baskı endeksinin artması da CDS primlerini yeniden 

artırmaktadır. Net yatırım pozisyonu açığının artması da CDS primlerini 

artırmaktadır. Ayrıca, net yatırım pozisyonunun açığının azaldığı dönemlerde CDS 

primleri azalırken, artış dönemlerinde CDS primleri artmaktadır. Döviz kuru baskı 

endeksinin azaldığı dönemlerde net yatırım pozisyonu üzerindeki olumsuz etkisi 

azalmaktadır. 

 

Sonuçlar açısından Türkiye için politika önerileri de belirlenmelidir. Politika 

önerilerinin merkezinde döviz ihtiyacının neden olacağı olası riskleri saptamada 

stok verileri ifade eden uluslararası net yatırım pozisyonu cetvelinin de 

kullanılması gerektiği hususu yer almaktadır. Ayrıca dış finansman ihtiyacının 

saptanması bağlamında yalnızca ilgili dönemde cari açık + dış borç ödeme 

taksitleri değil, net yatırım pozisyonu cetveli toplam döviz varlık ve 

yükümlülükleri farkı da gözetilmelidir.  
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Maliye politikaları Mundell-Fleming modeline göre para politikaları ile 

senkronize bir şekilde yapılandırılmalı ve uygulanmalıdır (Boughton, 2002). Net 

yatırım pozisyonu bir ülkenin diğer ekonomilere net borçlu mu yoksa alacaklı 

mı olduğunu gösterdiği için, borçlanma ve gelirler politikalarının belirlenmesi ve 

uygulanmasında da bu husus gözetilmelidir. 

 

Tablo 11: Araştırma Sonuçları Özet Gösterimi 

Değişkenler DÖVİZ KURU 

BASKI ENDEKSİ 

CDS NET 

YATIRIM 

POZİSYONU 

SABİT 

TERİM 

TREND 

TESTLER 

UZUN DÖNEM 

DENGE 

1 5,43 -5,93 0 ,27 -

0,00007 

Standart Hata 
 

(1 ,3) (1 ,7) 
 

(0 ,00023) 

T İstatistiği 
 

[-4 ,23] [ 3 ,49] 
 

[ 3 ,2] 

Anlamlılık 

Düzeyi (%) 

 
5 5 

 
5 

Gecikme 15 (Model 

Gecikmesi) 

1 1 1 1 

KISA DÖNEM 

DENGE 

-0 ,55 6 ,49 1 ,56 0 ,0034 
 

Standart Hata (0 ,45) (2 ,5) (9 ,6) (0 ,007) 
 

T İstatistiği [-1 ,2] [ 0 ,25] [ 1 ,6] [ 0 ,47] 
 

Anlamlılık 
Düzeyi (%) 

20 50 15 50 
 

Gecikme 1 1 1 1 1 

HATA 

DÜZELTME 

KATSAYILARI 

-0 ,49 89789 ,09 8.673.733 
  

Standart Hata (0 ,45) (19553 ,8) (46473 ,6) 
  

T İstatistiği [-1 ,08] [ 4 ,59] [ 0 ,018] 
  

Anlamlılık 
Düzeyi (%) 

20 2,5 50 
  

Gecikme 15 (Model 

Gecikmesi) 

15 (Model 

Gecikmesi) 

15 (Model 

Gecikmesi) 

  

GRANGER 

NEDENSELLİK 

(DURAĞAN) 

NET YATIRIM 
POZİSYONUNUN 

NEDİ 

DÖVİZ 
KURU 

BASKI 

ENDEKSİNİN 
NEDENİ 

CDS'NİN NEDENİ, DÖVİZ KURU 
BASKI ENDESİNİN NEDENİ 

Gecikme 1 2-14, 16 1,19-20,8-16, 17-18 (CDS,DÖVİZ 

BİRLİKTE) 

GRANGER  

NEDENSELLİK 

(DİNAMİK) 

CDS priminin ve net yatırım pozisyonu açığının arttığı dönemlerde genel olarak 

döviz kurları üzerindeki baskı artmaktadır. Döviz kuru baskı endeksinin de 

artması tekrardan CDS primlerini artırmaktadır. 

TARİHSEL 

AYRIŞTIRMA 

CDS priminin ve net yatırım pozisyonu açığının arttığı dönemlerde genel olarak 

döviz kurları üzerindeki baskı artmaktadır. Döviz kuru baskı endeksinin de 
artması tekrardan CDS primlerini artırmaktadır. Net yatırım pozisyonunu açığının 
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artması CDS primlerini de artırmaktadır. Ayrıca net yatırım pozisyonu açığının 
azaldığı dönemlerde CDS net yatırım pozisyonunu olumlu etkilerken, artış 

dönemlerinde CDS net yatırım pozisyonu açığını artırmaktadır. Döviz kuru baskı 

endeksinin azaldığı dönemlerde ise net yatırım pozisyonu üzerindeki olumsuz 
etkisi azalmaktadır.  

Gecikme 7.Gecikme Model istikrarlı ve oto korelasyon sorunu yok 

  

 

EXAMINATION OF INTERACTION BETWEEN TURKİYE'S NET 

INVESTMENT POSITION AND EXCHANGE RATE MARKET PRESSURE 

DURING FINANCIAL CRISES 

 

1. INTRODUCTION 

This research explores the impact of the international net investment position on 

exchange rates during financial crises. To achieve this goal, the study outlines several 

research objectives. These include collecting data on the international net investment 

position, selecting an appropriate exchange rate pressure index method for Turkey 

based on existing literature, calculating the exchange rate pressure index for Turkey 

over a given observation period using the chosen method, determining threshold 

values that are crucial for predicting financial crises based on the exchange rate 

pressure index, and finally, identifying statistical and econometric relationships 

between these threshold values and foreign exchange deficits. Completing these 

objectives will contribute to a better understanding of the relationship between the 

international net investment position, exchange rates, and financial crises, particularly 

in the context of Turkey. 

2. METHODS 

-The Exchange Rate Depression Index developed by Kaminsky ve Reinhart (1999) is 

calculated based on weighted average exchange rate and reserve changes. The 

variables in the calculation are the US Dollar/Turkish Lira (TRL) nominal exchange 

rate (K) and changes in international reserves (R) (See Equation 1). 

                                                                                                       

: Equation 1 

✓ ΔK/K: US Dollar/TRL exchange (K) changes 

✓ ΔR/R: Changes in International Reserves (R) 

✓ σ: Standard Deviation 

After calculating the exchange rate pressure index, the interactions between the index, 

CDS premium and net investment position are investigated by cointegration, vector 
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error correction, static and dynamic Granger causality tests and historical 

decomposition methods. 

3. RESULTS 

In this study, it is found that CDS increases exchange rate pressure in the long run, 

while a decrease in the net investment position decreases this pressure. In the short 

run, an increase in the net investment position leads to increased exchange rate 

pressure. CDS and net investment position have a causal relationship with the 

exchange rate pressure index. Additionally, an increase in CDS premiums is 

associated with an increase in exchange rate pressure, and a decrease in the net 

investment position leads to a decrease in the negative impact on the net investment 

position. 

4. DISCUSSION 

The capacity of exchange rate fluctuations to cause currency crises is often analysed 

through the flow data monitored by the current account of the balance of payments. 

However, the income balance, which includes financial receivables and liabilities, is 

also essential. The income balance is adjusted for exchange rate and valuation 

differences and reported as stock data through the international net investment 

position table. This table helps measure whether a country is a net creditor or debtor 

to foreign economies. The degree of net indebtedness of a country is crucial in 

understanding the dynamics of foreign exchange deficits that can lead to financial 

crises. This study focuses on analysing the dynamics of foreign exchange deficits 

using stock data rather than flow data. The results indicate that whether a country is a 

net debtor or a net creditor to the world also influences exchange rate crises. As the 

need for foreign exchange as stock data decreases, the pressure of flow data on 

exchange rates may also decrease. 

CONCLUSION 

According to the theoretical framework, exchange rate deficits can lead to exchange 

rate crises. To determine the exchange rate market repression level, the exchange rate 

market repression index for 2008-2023 is calculated using a formula developed by 

Kaminsky ve Reinhart (1999). Threshold values for crisis detection are based on one 

standard and two standard deviations. Substantial fluctuations in exchange rates have 

been observed in Turkey since 2013. Using the one standard deviation threshold, 

currency crisis months in Turkey include 2008/02, 2008/09, 2011/08, 2016/10, 

2018/04, 2018/07, 2021/2, 2021/10, 2022/04, and 2023/05. At the two standard 

deviation threshold, the currency crisis months are 2008/09, 2011/09, 2017/02, 

2018/07, 2018/07, 2011/10, 2022/07, and 2023/05. These results are summarised in 

Table 7. Econometric tests show a long- and short-term equilibrium between the net 

investment position, the CDS premium, and the exchange rate pressure index. An 

increase in the CDS premium or a deficit in the net investment position increases 
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pressure on exchange rates. This, in turn, leads to a spiral of financial fragility as it 

triggers the CDS and increases the risk premium. 
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