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-ARASTIRMA MAKALESI-

FINANSAL KRiZ DONEMLERINDE TURKIYE’DE NET YATIRIM
POZIiSYONU ACIKLARI VE DOViZ KURU BASKI ENDEKSI
ARASINDAKI ETKILESIMIN INCELENMESI”

Mehmet KUZU! ve Esra Nur OZKAN?
0z

Bu ¢alismanmin amaci; Tiirkiye ekonomisi 2008-2023 donemi aylik frekansta net
yatirim pozisyonu agigmnin doviz kuru baski endeksine neden olan etkisini finansal
krizler acisindan incelemektir. Arastirmada Tiirkiye déviz kuru baski endeksini
hesaplamak i¢in Kaminsky ve Reinhart (1999) modeli secilmistir. Secilen degiskenler;
net yatirim pozisyonu, doviz kuru baski endeksi, CDS olarak swralanabilir.
Arastirmanin  yontemleri koentegrasyon testleri, VAR modelleri ve Granger
nedensellik testleridir. Bulgular; net yastirim pozisyonu, CDS primi ve déoviz kurlar
arasinda uzun ve kisa dénemde bir denge oldugunu isaret etmektedir. CDS Risk primi
ve net yatrum pozisyonu agigmmin artmasi, doviz kurlart iizerinde finansal para
krizlerine neden olabilecek dlciide bir baski olusturmaktadr. Olusan bu baski tekrar
CDS primini tetikleyip, net yatirnm pozisyonu agigini yiikselttigi icin finansal
kardganlik ve para krizi sarmali-dongiisii ortaya ¢ikmaktadir.
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EXAMINATION OF INTERACTION BETWEEN TURKIYE'S NET
INVESTMENT POSITION AND EXCHANGE RATE MARKET PRESSURE
DURING FINANCIAL CRISES ®

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: Codel, Code2.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”
1. GIRIS

Ulkeler igin dis 6deme acik ve fazlalar1 uluslararas1 mal, hizmet, emek, sermaye ve
faktor hareketlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu agik ve fazlalar akim
veri formatinda dis Odemeler bilangosu cari islemler hesabi yardimiyla
raporlanmaktadir. Cari islemler hesabi; bir lilkede belirli bir donemde mal, hizmet,
emek, sermaye ve faktor hareketlerinin doviz cinsinden net degerini ifade etmektedir.
Belirli bir donemde toplam doviz veya dis finansman ag¢i8i; cari agik ve dig borg
6deme taksit tutar1 toplamindan olusmaktadir. Odemeler bilangosunda akim veri
olarak raporlanan doviz agik ve fazlalari; kur ve degerleme farklarinin elimine
edilmesiyle stok veri formunda ‘“Uluslararast Net Yatirim Pozisyonu” cetveli ile
raporlanmaktadir. Ayrica bu agik ve fazlalarin izlenmesi; bir tilkenin toplam finansal
varlik ve yiikiimlillikkleri tizerinden gergeklesecegi igin, cari denge gelir dengesi
hesabi kiimiilatif degeri de net yatirim pozisyonunu ifade edecektir. Net yatirim
pozisyonu; bir iilkenin Diinya’ya karsi net borglu mu yoksa alacakli mi1? oldugu
gosterir (Bulut vd.2018). Net yatirim pozisyonu ve dis finansman agiklari; dalgali kur
rejimlerinin uygulandigi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde doviz kurlar
tizerinde baski olusturarak finansal sok dalgalarina neden olmaktadir. Buna gore doviz

3 The Extended English Summary is located the end of the Article
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kurlar1 {iizerinde olusan baskinin dogru bir sekilde Olciilmesi finansal kriz
doénemlerinin tespitinde de 6nemlidir (Akkaya, 2021).

Bu 6nem dogrultusunda dis finansman ihtiyacinin neden oldugu net yatirim pozisyonu
aciklarindan finansal krizlere uzanan siirecin dogru bir sekilde tahlil edilmesi gerekir.
Bir bakima dig finansman ihtiyacinin neden oldugu net yatirim pozisyonu a¢ig1 hangi
mekanizmalar araciligiyla finansal krizlere neden olmaktadir sorusu cevaplanmalidir?
Bu mekanizmalar; ani durus problemi, sermaye kagislari, devaliiasyon baskisi, artan
bor¢clanma maliyetleri, spekiilatif etkilere karst kirilganlik, finansal risklerin
bulasicilik etkileri olarak siralanabilir (Krugman vd; 2012), (Schmitt-Grohé vd;2022).

Ayrica bu mekanizmalarin etkisi net yatirnm pozisyonu ve dis finansman agiklari
kanallar1 agisindan spesifik olarak da siniflanabilir. Net yatirim pozisyonu kanali
iizerinden gerceklesen finansal kriz mekanizmalari; degerleme farklari, yatirimet
giiveninin bozulmasi ve faiz oranlari iizerinde artan baskilar olarak ifade edilebilir.
Dis finansman agiklar1 kanali tizerinden gergeklesen finansal kriz mekanizmalari; cari
acik, sermaye girisleri volatilitesi ve dis finansmana artan bagimliliklar olarak
smiflandirlabilir (Kindleberger ve Aliber, 2011), (Reinhart ve Rogoff, 2009),
(Obstfeld ve Taylor, 2005), (Kenen, 1980), Copeland, 1992).

Finansal krizler konulu akademik ¢alismalar incelendiginde; bu ¢alismalarda temel
makro-ekonomik degiskenler kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica dig 6deme agiklari
acisindan akim verileri temsil eden eden cari islemler hesabi verilerinin kullanildigz;
stok veri olarak net yatirim pozisyonu verilerinin oldukg¢a sinirlt diizeyde kullanildig:
dikkat ¢ekmektedir. Kiimiilatif (birikimli) anlamda d6viz ag¢iklarinin incelenmesi;
finansal kriz dinamiklerinin belirleyicilerinin saptanmasin1 daha spesifik kilacaktir.
Bu kavramsal diizlem dogrultusunda arastirmada; doviz kuru baski endeksi, net
yatirim pozisyonu ve CDS (Kredi Temerriit Takasi) arasindaki iligkiler sirastyla uzun
ve kisa donem denge analizini ifade eden es biitiinlesme ve vektor hata diizeltme
modelleri vasitasiyla incelenecektir. Degiskenler aras1 nedensellik yapisi; net yatirim
pozisyonu agiklarinin finansal krizlere neden olup olmadigi sorusuna cevap
verecektir. VAR modelinden tiiretilecek tarihsel ayristirma analizi; finansal krizlerine
uzanan iktisadi siiregler hakkinda dinamik bir bakis agis1 ortaya koyacaktir.

Cizilen kavramsal ve yontemsel ¢erceve 1s1ginda bu caligmanin temel problematigi:

v' “Tiirkiye i¢in en uygun ddviz kuru baski endeksi modeli hangisidir ve
Tiirkiye i¢in kriz esik degerleri ka¢ olmalidir?

v “Stok veri olarak net yatirim pozisyonu agiklari déviz kurlari iizerinden ne
Olciide finansal krizlere neden olmaktadir ?”

v' “Déviz agiklarmin finansal krizlere etki mekanizmasi lizerinde cari islemler
hesabi ve net yatirim pozisyonu arasindaki farklar nelerdir? Sorularina cevap
aramaktir.

Sayilan hedefler dogrultusunda bu arastirmanin amaci; uluslararasi net yatirim
pozisyonu a¢igimin doviz kurlar iizerinde olusturdugu baskinin finansal krizleri ne
oOlciide tetikledigini saptamaktir. Caligma amaglarina ulasmada niteliksel ve niceliksel
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adimlar1 ifade eden arastirma hedeflerinin agik ve anlasilabilir sekilde belirlenmesi
onem arz etmektedir.

Buna gore aragtirmanin hedefleri:
v Uluslararasi net yatirim pozisyonu verilerinin elde edilmesi,

v" Tirkiye i¢in en uygun doviz kuru baski endeksi yonteminin literatiirden
yararlanilarak secilmesi,

v' Segilen yonteme gore gbzlem araliginda Tirkiye i¢in doviz kuru baski
endeksi zaman serisinin hesaplanmasi,

v Hesaplanan ddviz kuru baski endeksinde finansal krizler agisindan esik
degerlerin belirlenmesi,

v Esik degerler ile doviz agiklar1 arasindaki iliskiyi 6lgmek igin istatistiki ve
ekonometrik testlerin yapilmas,

olarak siralanabilir.

Arastirma problematigi, yontemi ve hedef-amaclart dogrultusunda ilgili literatiir
arastirlmistir. Arastirmanin literatiire saglayacagi en biiyiik katki; akim veri olarak
hesaplanan dis finansman agiklar1 (Cari agik+ dis bor¢ 6deme taksit tutarlar1) yerine,
kiimiilatif (birikimli) gegmise doniik tiim d6viz agigimi ifade eden stok verileri sunan
net yatirim pozisyonu iizerinden doviz kurlari {izerindeki baskiy1 analiz etmesidir.
Cari islemler dengesi her raporlama donemi akim veri olarak déviz ihtiyacini gosterse
de etse de, doviz kurlar iizerinde asil etkili olan {ilkenin toplam doviz varliklari ve
yikimliliikleri dengesidir. Arastirma; stok veriler {izerinden doviz kuru baski
endeksini inceleyen 6zgiin bir ¢alisma olarak literatiir de dnemli bir teorik ve pratik
boslugu giderecektir.

2.LITERATUR TARAMASI

Doviz kuru piyasasi baski endeksine gore yurtdisi ve Tirkiye igin segilmis literatiir
Ozeti olusturulmustur. Eserlerin segiminde giincellik kriteri dikkate almmigtir.
Yabanci literatiir genel olarak gelismekte olan iilkeler kapsamindadir. Caligmalardan
genel olarak elde edilen sonuglari 6zetlememiz gerekirse; siki para politikasi
stireclerinde makroekonomik degiskenlerin doviz kuru piyasalarindaki baskiy1
azalttig1 yorumlanabilir.

Tiirkiye i¢in yapilan arastirmalarda genel olarak VAR (Vektér Oto Regresyon),
Granger nedensellik modelleri ve endeks hesaplamalar1 yontemleri kullanilmistir.
Tirkiye a¢isindan ekonomik biiyiime hedefine ulasmada doviz kuru temelli para
krizlerinin 6nlenmesinin; doviz kuru piyasasi baski endeksi ¢ergevesinde siki para
politikas1 ile desteklenen makroekonomik degiskenlerin politika araci olarak
kullanilabilmesiyle miimkiin olabilecegi ileri siiriilebilir (Bkz. Tablo 1).
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Uluslararasi Cahsmalar I¢in Secilmis Literatiir

Cahsma Konu Yontem Gozlem Frek Kapsam Sonug
Arahig ans
Tanner, Para VAR 1994-1999  Aylik Gelismekt  Siki ve daraltict para politikalar:
2002 politikasi eolan doviz kuru baski endeksinin
ve doviz ekonomile  seviyesini azaltir.
kuru bask1 r
endeksi
arasindaki
iliski.

Aizenm Doviz kuru Dinamik 2000-2014  Ceyre OECD- Digsal faktorler doviz kuru baski
anve bask1 Panel Veri klik Gelismekt  endeksi agisindan hem OECD
Birinci endeksi ve e olan hem de gelismekte olan

OECD- ekonomile  ekonomiler agisindan &nemli rol
Gelismekt r oynamaktadir. Kisa vadeli portfoy
eolan akimlar1 ve uzun vadeli dogrudan
ekonomile yabanct yatirimlar  gelismekte
r olan iilkeler i¢in d6viz kuru bask1
endeksinde anlamli etkisi var
iken; OECD igin anlamli bir etki

s0z konusu degildir.

Patnaik,  Doviz kuru Endeks 1994-2010  Aylik Gelismekt  DGviz kuru piyasast baski endeksi

vd; bask1 hesaplama e olan smirlayict varsayimlari ifade eden
2017 endeksinin ekonomile  makroekonomik degiskenler ve
olgiilmesi r doviz kuru piyasalarinin

biiyiikliigii ile hesaplanmigtir.
Desai Déviz kuru  Patnaik vd, 1994-2011 Ayhk Geligmekt Doviz kuru piyasasi baski endeksi
vd.;201 bask1 2017 e olan smirlayict varsayimlari ifade eden
7 endeksinin verilerinin ekonomile  makroekonomik degiskenler ve
Slciilmesi incelenmes r doéviz kuru piyasalarinin

i biiyiikliigii ile hesaplanmugtir.

Khalaf, Para ARDL 2013-2017  Ayhk Irak Irak 6rneginde Irak'm enerji

2019 politikasi ihracatgist  olmast  sebebiyle
ve doviz yurtigi  kredi hacmi ve para
kuru baski carpani gibi geleneksel para
endeksi politikasi araglar1 dviz kurlarina
arasindaki miidahale etmede efektif degildir.
iligki.
Tiirkiye i¢in Secilmis Literatiir
Calisma Konu Yontem Gozlem Frek Kapsam Sonug
Arahg ans

Akgorao  Déviz kuru VAR 1990-1998 Aylik Tiirkiye Merkez bankasi kontroliinde yurt

8lu,200 baskis1 ve i¢i kredi biiyimesi doviz kuru
0 Para baski endeksi tizerinde pozitif bir
politikasi etkiye sahiptir.

Parlaktu Déviz OoLS 1993-2004  Yilhk Tirkiye Sonuglar, yurti¢i kredi ile doviz

na, 2005 Kuru piyasasi baskist (EMP) arasindaki

baskis1 ve negatif iligkiye dair gii¢lii kanitlar
girton— sunmakta ve Tiirkiye Cumhuriyet
roper Merkez Bankasi'min  (TCMB)
parasal doviz rezervlerini ayarlayarak
modeli doviz piyasasi baskismin ¢ogunu
absorbe ettigini gostermektedir.
Orug, Weymark Regresyon 1990:01- Ceyre Tiirkiye Esnek dalgali kur doviz kurlar
2019 Modeli 2017:02 klik iizerindeki baskiy1 azaltmaktadir.

Yokus Doviz kuru Endeks 2006-2018 Ceyre Tiirkiye Tirkiye i¢in  2006Q1-2018Q4
ve AY, krizleri ve hesaplama klik arasindaki 54 ceyreklik donemde
2020 Tirkiye 10 farkli kur krizi tanimindan en

az birine giren 4 doviz krizi
saptanmigtir. Tim tanimlardan
tespit edilen ara krizi donemi 2018
uglincii geyrektir.

423



Mehmet KUZU & Esra Nur OZKAN

Akkaya, Para VAR, 1999-2019  Aylik Tirkiye Vektor  Otoregresif  analizi,
2020 piyasalard Granger Issizlik Orami, Ihracat / Ithalat
a Nedenselli orani ve Yurtdist Yerlesiklerinm
dalgalanm k Hisse Senedi Portfoytiniin digsal
a ve onci oldugunu ve diger degiskenlerin
gostergeler olmadigim  ifade  etmektedir.
Granger Nedensellik testi
sonuglari ise, Issizlik Orani, Net
Uluslararast1  Rezervler, ABD
Dolari / TRL Déviz Kuru ve Yurt
Dis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi
Portfoyiiniin ~ oncii  gostergeler
olarak  degerlendirilebilecegini
gostermektedir.

Siklar Para VAR, 2002-2018  Aylk Tiirkiye Test sonuglarina goére yurt igi
ve politikasi Granger kredi  genislemesinden  doviz
Akga, ve doviz Nedenselli piyasasi baskisina ve yurt i¢i kredi
2020 kuru baski k geniglemesinden ~ faiz  oram
endeksi farkliligmna dogru tek yonli bir
arasindaki nedensellik, doviz piyasasi baskisi
iligki. ile faiz orani farki arasinda ise ¢ift

yonli bir nedensellik vardir.
Akkaya, Déviz Logit 1999-2019  Aylik Tirkiye Model 7 istatistiki olarak anlamli
2021 Piyasasi Model ve cikmistir ve de agiklama giicii
Baski Granger istendigi gibi yiiksek olmustur.
Endeksi ve Nedenselli Modelde yer alan degiskenlerden
Kriz k Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi
Gostergele (BIST), i¢ Borg Stoku (iBS) ve
rinin Yurtdist  Yerlesiklerin ~ Hisse
Tahmini Senedi Portfoyii (YYHSP) ile

Déviz Piyasast Baski Endeksi
arasinda  anlamli  bir iligki
bulunmaktadir

Poyraz Belirsizlik Bayesian 2010-2020  Aylik Tirkiye

Tirkiye i¢in doviz kuru baski

ve modeli liner endeksinin belirleyicileri, getiri
incekara altinda regresyon egrisi, yurt igi kredi bilyiimesi,
, 2021 déviz kuru kisa vadeli portfoy akimlari ve
baski uzun doénem faiz oranlari getiri
endeksinin farklaridir.
belirleyicil
eri
Ozek ve Déviz Hatemi J- 2005:01- Ayhk Tiirkiye Uzun dénemde déviz piyasalar
Ergiir, Piyasast Roca 2021:10 baskist  ekonomik  biiylimeyi
2022 Baskismin (2014) olumsuz etkilemektedir.
Cikt1 Asimetrik
Uzerindeki  nedeneselli
Nedenselli k testi
gi
Konat Déviz Kesirli 2005:12- Aylik Tirkiye Ampirik analizler neticesinde
vd,; Piyasasi Frekansh 2021:5 doviz piyasasi baski endeksi ile
2022 Baski Esnek dolarizasyon arasinda ¢ift yonlii
Endeksi ve Fourier ileri geri bir bagnti vardir.
Dolarizasy Formunda
on Toda-
Arasmdaki  Yamamoto
Miski (FFFF-
TY)
Nedenselli
k Testi
Eryiizli Déviz ARDL 2005-2021  Ceyre Tiirkiye Daoviz piyasast baskisi; ticari kredi
ve Piyasasi klik kullanim orani iizerinde etkilidir.
Askar, Baski
2023 Endeksi ve
Ticari
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Krediler
Tliskisi

3. VERI SETi VE YONTEM

3.1. Veri Seti

Arastirma veri setinde Tiirkiye igin 3 adet degigsken belirlenmistir. Bu degiskenler;
doviz kuru baski endeksi, uluslararast net yatirim pozisyonu ve 5 yil vadeli CDS
primidir. Tiirkiye i¢in doviz kuru baski endeksinin agiklanan metodolojiye gore
belirlenebilmesi i¢in Dolar/TL verileri investing veri tabanindan elde edilmistir. CDS
verileri de yine investing’den ¢ekilmistir. Uluslararasi rezervler ve uluslararasi net
yatirim pozisyonu verileri TCMB (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) veri
tabanindan elde edilmistir. Caligma aylik frekanstadir ve gozlem araligi 2008/02-
2023/08 donemidir (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2:Tanimlayici Istatistikler

DOVIZ_KURU_BASKI_EN CDS NET_YATIRIM_POZISYONU
DEKSI

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 0.094162 15031.13 68719.18
Sapma

Carpiklik -5.982423 1.216808 0.316355
Basiklik 75.31095 4.078106 2.152666
Jarque-Bera 41857.08 55.20238 8.713393
Olasilik 0.000000 0.000000 0.012821
Toplam 2.560000 5749048. -62464032
Toplam Kare 1.649154 4.20E+10 8.78E+11
Gozlem 187 187 187
Sayisi

3.2. Yontem

Kaminsky ve Reinhart (1999), tarafindan gelistirilen doviz kuru baski endeksi doviz
kurlar1 ve rezervlerdeki agirlikli ortalama degisikliklere gore hesaplanmaktadir.
Hesaplamada kullanilan degiskenler, ABD Dolari/Tiirk Lirast (TRL) nominal doviz
alig kuru (K) ve uluslararasi rezervlerdeki (R) degisimleridir (Bkz. Denklem 1). Bu
yontemin segilmesinin nedeni hesaplama yapisinin daha anlasilir olmasi ve
uluslararas1 rezerv sorunu yasayan Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlar1 ve
uluslararasi rezervler arasinda direkt iligki kurmasidir.

DPBE = AK /K — [(aKaR)x (“?R)] (1):
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e AK/K: ABD Dolar/TRL Kuru (K) degisimleri
e AR/R: Uluslararasi Rezervlerin (R) degisimleri
e o : Standart Sapma

Tablo 3: Déviz Kuru Baski Endeksi Modelleri

Cahsmalar DPBE (EMPI) Fm‘mjﬂﬂ Kriz Esik Degen
Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996) ..., _ Ac 1 8R ARy, )
9. Sa\R " B 1.5 ¢ DPBE
+=A(1 = lys)
o
et 1-0 (“(‘ifvi,
BMRY e %3, %5, %7
Milesi-Ferretti ve Razin (2000) e 1=nm it
o, %AR
EMPI = %Ae¢ = —— o
Edison (2003) L2 el
Ty A%RER Ai AY%R
Bussiere ve Fratzscher (2002) EMP! = . e 2 o DPBE
1+ if

EMPI = [—_""\.- "']
14

Kumar, Moorth ve Perraudin (2003) 1+1,

% 5, %10, %15

2 Ae o AR
EMPl = —— —
e ouR
Licchetta (2009)
2.5 ¢ DPBE
: Ae o, AR o,Ai
- EMPl m == = 2e0s 4. Do
Candelon, Dumitrescu ve Hurlin (2014) e oxR a,
2 o DPBE
AR (i—-1")
Bucevska (2015) EMP] = ¢ = = +
Or d{x i)
1.5 ¢ DPBE
¥y A%RER A%R
EMP} =St
An ve Cergibozan (2016) OReR ar 2 ¢ DPBE
Kanunsky vd. (1998), Kanunsky ve Remhart . vy o Do o AR 3 ve 3 ¢ DPBE
(1999;1998), Nakatani (2018) R e el e
papp < B%e _B%R A%
Almahmood, Munyif ve Willett (2018) R T e Th o Bbifs vela

Kaynak: Yokus ve Ay, 2020:11

Doviz kuru baski endeksi hesaplamalarinin anlamli olabilmesi igin esik degerlerin
belirlenmesi de onemlidir. Literatiirde genellikle 2 veya 3 standart sapmali esik
degerlerin kullanildig1 tespit edilmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in 1 ve 2 standart
sapma esik degerler olarak belirlenmistir. Glick ve Hutchison ( 2005) ve Glick vd.
(2006) 2 standart sapma esigini kullanirken Kaminsky ve Reinhart (1999b) ve
Kaminsky vd. (1998) 2.5 ve 3 standart sapma esigini kullanmiglardir.
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Tiirkiye icin 1 ve 2 standart sapmalik esik degerlerin kullanilma nedeni Tiirkiye’ nin
2013 yili mayis ay1 ile birlikte finansal kirilganliklar anlaminda gelismekte olan
piyasa ekonomileri i¢erisinde negatif ayrismasidir. Ciinkii 2013 Mayzs ile birlikte
FED (Amerika Merkez Bankasi) niceliksel gevsemeyi kademeli olarak
sonlandiracagim ilan ettikten sonra ABD gosterge tahvil faizlerinin yiikselmeye
baslamasi, gelismekte olan ekonomilerde doviz kurlar izerinde baski olusturmustur.
2013 Mayis’tan giiniimiize uzanan siirecte Tiirkiye’nin enflasyonun altinda kisa vadeli
faiz politikasi ile uyguladig1 negatif reel faiz Tirkiye i¢in dolarizasyonu daha da
artirmustir. Artan dolarizasyonla biiyiiyen cari agik ve net yatirim pozisyonu agiklart,
doviz kurlart tizerinde finansal kirilganligi diger gelisen iilkelere kiyasla oldukga
yiiksek derecelere tagimistir. Bu finansal kirilganliklar 2018 yil1 itibariyle dis borg ve
doviz krizine evirilmistir. Pandemi donemi ile artan maliyet baskisinin ve negatif
faizle artan doviz kurlarinin birlikte neden oldugu enflasyonist siireg; Tiirkiye i¢in
kirtlganliklar1 daha da baskin hale getirmistir. Bu nedenle kriz dinamiklerini dogru
saptayabilmek igin esik degerler 1 ve 2 standart sapma olarak belirlenmistir. Cilinkii 2
tizeri esik degerler Tiirkiye ekonomisinin son 10 yilda para krizleri tireten ekonomi-
politik yapisini dogru tanimlamayacaktir. Bu nedenle Tiirkiye i¢in 2’nin tizeri esik
degerler kriz donemlerini saptamada yaniltict olabilecektir. Literatiirde Tiirkiye i¢in
1,5 ve 2 esik degerleri kullanan ¢aligmalar da mevcuttur. (Ari ve Cergibozan, 2016),
(Kaya ve Yilmaz, 2006). (Bozkurt ve Dursun, 2006).

IIk olarak degiskenlerin duraganligini inceleyen Augmented-Dickey Fuller testi
uygulanmistir. Zaman serilerinde duraganlik kosulu; gbzlem doneminde serinin
herhangi bir trend, mevsimsel ve ortalama etkiye sahip olmamasini ifade eder. Bu
etkilerden ayristirilmis zaman serileri ile kurulan istatistiki ve ekonometrik modeller
daha anlamli sonuglar verebilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979).

Diger yontemler; Johansen es biitiinlesme ve VAR yontemleridir. Johansen yontemi;
degiskenler arasinda uzun donem denge analizi yapmamiza olanak saglayan uzun
donem katsayilari tahmin edebilmektedir. VAR yonteminden tiiretilen hata diizeltme
modeli; kisa donemde dengeden sapmalarin yeniden dengeye donme hizini tahmin
eden kisa donem katsayilar1 hesaplayabilmektedir. VAR yonteminden tiiretilen bir
diger yontem tarihsel ayristirma metodu ile degiskenler aras1 ge¢gmise doniik dinamik
etkilesimler saptanabilir.

Aragtirmanin  birincil yontemi Vektér Oto-Regresif (VAR) modelidir. VAR
modelleri, 6zellikle makro degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimleri ve geriye
doniik ileri-geri bagintilari aragtirmak i¢in dnemli bir ekonometrik yontem olarak
kullanilmaktadir (Sims, 1980). VAR modelinin gosterimi (Bkz. Denklem 2):

Yt)=c+ A *Y(t -1+ AQR)*Y({t—-2)+...4+A(p) *Y(t —p) +
e(t) (2
Burada:

- Y(t), t zamanindaki endojen degiskenlerin bir vektordiir.

- ¢, sabitlerin veya kesme degerleri n vektordiir.
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- A(i) (i = l'den p'ye) Y'nin her bir gecikmis terimi ile iliskilendirilmis katsay1
matrisleridir.

- &(t), hata terimlerinin bir vektordiir.

Tarihsel ayrigtirma yontemi; her bir tahminci bilesenin hedef degiskendeki genel
degisime katkisin1 anlamay1 saglayan bir yontemdir (Hyndman ve Athanasopoulos,
2018), (Cleveland vd.,1990). Tarihsel ayristirma (Bkz. Denklem 3):

Y&)=T@)+ S+ I1(t) (3)

v" Y(t), degiskenin t zamaninda gozlemlenen degerini temsil eder.

v' T(t), degiskenin uzun vadeli hareketini veya temel egilimini temsil eden
trend bilesenidir.

v' S(t), degiskendeki diizenli diizeni veya mevsimsel etkileri yakalayan
mevsimsel bilesendir.

v' 1(t), degiskendeki rastgele veya ongoriilemeyen dalgalanmalar1 agiklayan
diizensiz bileseni ifade eder.

Zaman serileri analizinde en ¢ok kullanilan es biitiinlesme yontemi; Johansen testidir.
Bu teste gore degiskenler arasinda uzun dénem dengesini saglayan ve bu dengeyi
bozan katsayilar tahmin edilir. Cilinkii test katsayilar1 hesaplarken tiim degiskenleri
esitligin bir tarafinda topladig: i¢in, esitligin karsi tarafina toplanmadan 6nce elde
edilen katsayilar, uzun donem dengeyi bozan katsayilari temsil etmektedir.
Degiskenler esitligin karsisindan toplandiginda, Johansen katsayilart uzun donem
dengeyi yorumlamaya hazir hale gelmektedir. Bir Johansen denklemi klasik VAR
modelinden tiiretilir. Ayrica test; aymi diizeyde duragan olan ve farki alinmamis
serilerle gerceklestirilir. Uzun donem iligkiyi saptamak icin iki farkli istatistik
kullanilarak denklemler elde edilir. Bu testler iz ve maksimum 6z deger testleridir
(Bkz. Denklem 4, 5), (Engle ve Granger, 1987), (Johansen,1991), (Hamilton, 1994):

iz = =T % Zlog(1 — ) 4)
Amax 6z deger = =T * log(1 — A4) (5)

v’ A = matrisin 6z degeri
v A = matrisin en biiyiik 6z degeri
v’ T = Veri Seti Bluyukligi

Granger nedensellik testi; secilen gecikme uzunluklarinda degiskenler arasinda
nedensellik iliskisini hesaplar. Ik olarak duragan Granger nedensellik testi
incelenmelidir. Granger testi de VAR modelinden tiiretilir. En fazla iki degisken
arasidaki nedenselligi “F” testi yardimiyla tahmin eder. F testini yorumlamak igin
iki hipotez olusturulur. Daha sonra F testi uygulanir. Hesaplanan F istatistigi kritik
degerden biiyiikse, yi1 Granger'in y2'ye neden oldugunu belirten sifir hipotezi red edilir.
Eger F istatistigi anlamli degilse sifir hipotezi kabul edilir (Bkz. Denklem 6),
(Granger, 1969), (Hamilton, 1994).

v Bos hipotez (Ho): y1'nin gecikmeli degerleri y2 tahminini iyilestirmez

v’ Alternatif hipotez (H:): yi'nin gecikmeli degerleri y- tahminini iyilestirir
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F = ((RSSr — RSSu) /ql) / (RSSu /(T = q1 — qz — 1)) (6)

v" RSSr; kisitl modelden kalan karelerin toplamidir (gecikmeli y: olmadan),
v" RSSu; kisitlanmamig modelden (gecikmeli y: ile) kalan karelerin toplamudir,
v' gl; kisitlama sayisini temsil eder (yi'nin gecikme sayisina esittir),

v’ quve q, sirasiyla yi1 ve y2 igin VAR modelinin dereceleridir.

Bir sonraki agsamada zamana gore degisen Granger nedensellik testi uygulanmustir.
Shi vd. (2020), nedensel iliskilerdeki degisim noktalarinin veriye dayali olarak
kesfedilmesi i¢in {i¢ yontem Onermistir. YOntemler verilerin 6nceden egilimini
kaldirmadan da uygulanabilir. Bu yontemler; ileri 6z-yinelemeli bir algoritma, kayan
pencere algoritmasi ve yinelemeli gelisen bir algoritmadir. (recursive algorithm, a
rolling window algorithm, and a recursive evolving algorithm).Yo6ntemler
gecikmesi artirtlmig bir vektor otoregresif ¢ercevesi icinde Granger nedenselliginin
alt ornek testlerini kullanmir. Ozyinelemeli test algoritmalarinin uygulanmasinda
orneklem bazinda boyutu kontrol etmek igin dnyiikleme yontemleri gelistirilmistir.
Literatiirde bir dizi simiilasyon deneyinden elde edilen sonuglar, yinelemeli gelisen
pencere algoritmasinin en gilivenilir sonuglari sagladigini ve ardindan kayan pencere
yonteminin geldigini géstermektedir (Shi vd; 2020).

4. BULGULAR
4.1.Birim Kok Testi Sonuclari

IIk olarak zaman serilerinin analize uygun olup olmadigini saptamak icin Augmented-
Dickey Fuller testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore degiskenlerin birinci
farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. Se¢ilen model parametresi trend ve sabit
terim igeren model olup gecikme diizeyini segen bilgi kriteri olarak t istatistigi
kullanilmistir. Degiskenler ayni diizeyde duragan oldugu i¢in uzun dénem ve kisa
donem denge analizi i¢in Johansen es biitiinlesme testine ge¢ilmistir (Bkz. Tablo 4).

Tablo 4: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglar:

Bos Hipotez: Degisken Trend ve Sabit Terim Igeren Model
Birim Koke Sahiptir
Diizey Degerler

Seriler Olasilik Gecikme Maksimum Gozlem
Gecikme

DOVIZ_KURU_BAS 0.1805 13 14 173

Kl ENDEKSI

CDS 0.1196 0 14 186

NET_YATIRIM_POZ 0.1803 13 14 173

ISYONU

Bos Hipotez: Degisken Trend ve Sabit Terim Iceren Model

Birim Koke Sahiptir

Birinci Fark Degerler

Seriler Olasilik Gecikme Maksimum Gozlem
Gecikme
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D(DOVIZ_KURU B 0.0000 6 14 179
ASKI_ENDEKSI)

D(CDS) 0.0027 12 14 173
D(NET_YATIRIM_ __ 0.0007 14 14 171
POZISYONU)

Es biitiinlesme testinin uygulanabilmesi igin ilk olarak uygun gecikme uzunlugu
aragtirllmigtir.  Bilgi  kriterlerine goére gecikme uzunluklari belirlenmistir. Es
biitiinlesme ve vektor hata diizeltme modellerinin anlamliligin1 saglayabilmek i¢in
15.gecikme uygun gecikme uzunlugu olarak secilmistir (Bkz. Tablo 5, 6).

Uzun donemde saglanan dengenin kisa donemde saglanmasi ve kisa dénemde
dengeden sapmalarin yeniden uzun donemde dengeye gelmesi igin hata diizeltme
modeli ekonometrik varsayimlari kargilamalidir. Bunlar otokorelasyon ve degisen
varyans varsayimlaridir. Normallik varsayimlari ise modern yaklagimlarla incelenen
finansal zaman serilerinde ihmal edilebildigi gibi tersine; zaman serilerinin normal
dagilmamasinin gerektigi de ifade edilmektedir (Brandt ve Kang, 2004).

15.gecikmenin segilmesinin temel nedeni vektor hata diizeltme modeli varsayimlarini
saglamaktir. Schwarz ve Hannan Quinn kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 5.
gecikmedir. 5., 8. ve 15.gecikmeler i¢in testler yapildigindan hata diizeltme modeli
varsayimlarinin 15. gecikmede saglandigi gézlemlenmektedir (Bkz. Tablo 5, 6).

Tablo 5: Gecikme Sayilarina Gore Varsayimsal Testler

Gecikme Sayisi Bilgi Otokorelasyon Degisen Varyans
Kriteri (Ters Hipotez* (Ters Hipotez)*
5. gecikme SC ve 0,0018 0
HQ
8.Gecikme FPE 0,0 0,0
15.gecikme AIC ve 0,43 0,1072
LR

*Ters hipotez oldugu i¢in, 0,05 ten bilyiik ise varsayim saglanmigtir

Tablo 6: Gecikme Uzunlugu Se¢imi
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Gecik LogL LR FPE AlC SC HQ

me

0 -3825.579 NA 4.33e+15 4451836 4457326 4454063

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 1.6%9e+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 tarafindan segilen gecikme uzunlugu
LR: LR test istatistigi

FPE: Final tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

15. Gecikmede Johansen es biitiinlesme testi uygulanmistir. Trend ve sabit terim
iceren model yapisinda iz ve 6z deger testleri; birer adet es biitiinlesme vektorii tespit
etmistir (Bkz. Tablo 7). Bir sonraki adimda elde edilen sonuglara gore es biitiinlesme
denklemi elde edilmistir.

Tablo 7: Es Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralama Testi (iz)

Hipotezlenmis 1z 0.05

Denklem Oz deger Istatistik Critical Value  Olasilik.**
sayisl

Higbiri * 0.152334 50.93715 42.91525 0.0065

En Fazla 1l 0.071529 22.67630 25.87211 0.1188

En Fazla 2 0.056722 9.985402 12.51798 0.1278

1z testi, 0,05 diizeyinde 1 esbiitiinlesme denklemini (esdegerlerini) gdsterir
* hipotezin 0,05 seviyesinde reddedildigini ifade eder
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

Sinirsiz Esbiitiinlesme Siralama Testi (Maximum Oz deger)

Hipotezlenmis Istatistik 0.05

Denklem Oz deger Statistic Kritik Deger ~ Olasilik.**
sayist

Higbiri * 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

Oz deger testi, 0,05 diizeyinde 1 esbiitiinlesme denklemini (esdegerlerini) gsterir
* hipotezin 0,05 seviyesinde reddedildigini ifade eder
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri
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Es biitlinlesme denklemine gore (Bkz. Tablo 8);
v' CDS degiskeni doviz kuru baski endeksini +%5,43 etkilemektedir.
v Net yatirim pozisyonu doviz kuru baski endeksini -%5,93 etkilemektedir.

Elde edilen es biitiinlesme katsayilarma gore risk priminin artmast ve net yatirim
pozisyonunun azalmasi doviz kuru baski endeksini artirmaktadir. Elde edilen
katsayilar t istatistigine gore anlamlidir. Es biitiinlesme denkleminde degiskenlerin
hepsi esitligin ayn1 tarafinda toplandig1 igin, katsayilar ters isaretli yorumlanmalidir.
Katsayilar ilk denklemdeki formunda yorumlanirsa; CDS degiskeni-%5,43 ve Net
yatirim pozisyonu degiskeni +%5,93 olarak baski endeksini etkilemesi durumunda
doviz kuru baski endeksi ile bu degiskenler arasinda uzun dénem denge dinamigi
bozulacaktir. Hata diizeltme modeli, kisa donemde dengeden sapmalarin uzun
donemde yeniden dengeye gelip gelmedigini 6lger. Katsay1 negatif isaretli ve 1°den
kiiciiktiir. Ayrica %20 diizeyinde anlamlidir. Bu sonug¢ kisa dénemde dengeden
sapmalarin yaklasik 0,49 ay, yani 14 giinde yeniden dengeye gelecegini ifade
etmektedir. Hata Diizeltme modeli igin degisen varyans testi istatistigi 0,1,
otokorelasyon testi 0,43 tiir. Ters hipotezler gegerli oldugu i¢in hata diizeltme modeli
her iki varsayimi kargilamaktadir (Bkz. Tablo 5). Bir sonraki asamada nedensellik
analizine gegilmistir

Tablo 8: Es Biitiinlesme Denklemi

Katsay1 Katsay1 Standart Hata T istatistigi
Es biitiinlesme Yorum
Denklemi
DOVIZ_KURU 1 1
_BASKI_END
EKSI(-1)
CDS(-1) -5.43 5.43 (1.3E-06) *[-4.23860]
NET_YATIRI 5.93 -5.93E (1.7E-07) *[ 3.49701]
M_POZISYON
U(-1)
@TREND(08M  0.000731 -0.000731 (0.00023) *[ 3.21021]
02)
C 0.27 -0.27
Hata Diizeltme -0.49 -0.49 (0.45229) **[-1.08804]
Katsayisi

*2 Serbestlik derecesinde t tablosuna gore %5 diizeyinde anlamli olabilmesi i¢in T>2,92
olmalidir.
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**2 Serbestlik derecesinde t tablosuna gore %20 diizeyinde anlamli olabilmesi i¢in T>1,061

olmalidir.

Ilk olarak farkli

gecikme uzunluklarinda

statik Granger nedensellik testi

uygulanmistir. Veri setinin yapist ve VAR modelinde uzun ¢ikan gecikmeler dikkate
alinarak 20.gecikmeye kadar nedensellik testleri yapilmistir. Buna gore 8-14.
Gecikme aras1 donemde hem CDS, hem de net yatirim pozisyonu doviz kuru baski
endeksinin nedeni olarak saptanmustir. Bu sonug arastirma amag ve hedeflerine iliskin
teorik beklentiler ile 6rtiismektedir (Bkz. Tablo 9).

Tablo 9: Gecikme Uzunluklarina Gore Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

DEGISKENLER DOVIZ KURU CDS NET YATIRIM
] BASKI ENDEKSI POZiSYONU

GECIKME A B C

1 C'NIN NEDENI B'NIN NEDENI

2 A'NIN NEDENI

3 A'NIN NEDENI

4 A'NIN NEDENI

5 A'NIN NEDENI

6 A'NIN NEDENI

7 A'NIN NEDENI

8 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

9 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

10 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

11 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

12 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

13 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

14 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

15 A'NIN NEDENI

16 A'NIN NEDENI  A'NIN NEDENI

17 B VE A'NIN NEDENI

18 B VE A'NIN NEDENI

19 B'NIN NEDENI

20 B'NIN NEDENI

Bir sonraki adimda degiskenler arasinda zamana gore degisen nedensellik analizi testi
uygulanmistir. Nedensellik analizinde temel aragtirma problematigi; tahminci
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degiskenlerin d6viz kuru piyasasi baski endeksi tizerinde donemsel nedensellik etkisi
gosterip gostermedigidir. Zamana gore degisen Granger nedensellik analizi
sonuglarinin anlamli olabilmesi i¢in ilk olarak segilen esik degerlere gore doviz kuru
piyasasi baski endeksi grafigi 1 ve 2 standart sapmaya gore ¢izilmelidir. Tiirkiye i¢in
2013 sonrasi doviz kuru volatilitesi ¢ok yiiksek oldugu i¢in 1 ve 2 standart sapma
diizeyleri kriz esik degerleri olarak segilmistir. Secilen esik degerlere iliskin teorik
aciklamalar yontem kisminda detayl olarak yapilmistir (Bkz. Baglik 3.1)

Hesaplanan grafige gore Tirkiye i¢in 1 standart sapma esikte para krizi aylari;,
2008/02, 2008/09, 2011/08, 2016/10, 2018/04, 2018/07, 2021/2, 2021/10, 2022/04,
2023/05 aylaridir. 2 Standart sapma esik degere gore para krizi aylari; 2008/09,
2011/09, 2017/02, 2018/07, 2011/10, 2022/07, 2023/05 olarak siralanabilir (Bkz.
Sekil 1).

Sekil 1: Doviz Kuru Baski Endeksi Grafigi, Tiirkiye (2008-2023)

Do6viz Kuru Piyasasi Baski Endeksi
ve Kriz Esik Degerleri
(Tiirkiye, 2008-2023)
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-0,8

-1

-1,2

===DOVIiZ KURU PIYASASI BASKI ENDEKSI
e csik deger 2 standart Sapma (0,16)
esik deger 1 standart Sapma (0,08)

Zamana gore nedensellik testinde test istatistik egrisinin kritik deger ¢izgisinin
iizerinde olmasi, hedef ve tahminci degisken arasinda nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Zamana gore degisen Granger nedensellik testlerinden en giivenilir
sonuglar1 veren recursive evolving sonuglari, 2013 yilinda FED’in gelismekte olan
piyasalardan ¢ikis sinyali sonrasi artan finansal kirilganlik doneminde net yatirim
pozisyonu ag¢iginin Tiirkiye’de doviz kuru baski endeksi ilizerinde nedensellik etkisi
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gostererek doviz kuru krizi dinamigini tetikledigini isaret etmektedir (Bkz. Sekil 2-1).

Doviz kuru baski endeksi genel olarak kur krizi ddnemlerinde Tiirkiye nin CDS risk
primini artirmustir (Bkz. Sekil 2-E). Risk priminin déviz kuru baski endeksi iizerinde
dinamik bir nedensellik etkisi saptanamamustir (Bkz. Sekil 2-C).

Sekil 2: Zamana Gore Degisen Granger Nedensellik Testi
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Nedensellik analizinde hem artan CDS' lerin hem de net yatirim pozisyonu agiklarinimn
Tiirkiye'de doviz krizlerine neden oldugu saptanmugtir. Bu nedensellik etkileri zaman
serileri tizerindeki gecikme etkileri agisindan anlamlidir, ancak risk priminin doviz

kurlar1 {izerinde donemsel bir nedensellik etkisi yoktur.

Tiirkiye

icin bu
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makroekonomik degigkenleri daha iyi anlamak icin tarihsel ayristirma analizi
yapilacaktir.

Tarihsel ayrigtirma tahmin sonuglarinin anlamli olabilmesi igin kurulan VAR modeli
istikrarli olmalidir. 1. Gecikme diizeyinde model istikrar1 saglansa da, veri setinin
yapist ve diger analizler dikkate alinarak oto-korelasyon sorununun olmadig en diigiik
gecikme diizeyi aragtirtlmistir. Buna gore 7.gecikmede model istikrarli ve oto-
korelasyon sorunu yoktur. Tarihsel ayristirma sonuglarinin yorumlanabilmesi igin bu
model yapisi yeterlidir (Bkz. Tablo 10), (Balcilar, 20138).

Tablo 10: Tarihsel Ayristirma Modeli Varsayimsal Testler

GECIKME 1 7

MODEL 0,96-0,14 0,93-0,02 (Modiil degerleri

ISTIKRARI 1’den kii¢iik oldugu i¢in model
istikrarlidir)

OTO- 0,0 0,5 ( 0,05’ten biiyiik oldugu icin

KORELASYON oto-korelasyon sorunu

(TERS HiPOTEZ) gbzlemlenmemistir

Elde edilen sonuglar degiskenlerin zaman serisi grafikleri ile birlikte
degerlendirilmelidir. CDS priminin ve net yatirim pozisyonu agigmin arttig
donemlerde genel olarak doviz kurlari iizerindeki baski artmaktadir (Bkz. Sekil 3,4.A)
Doviz kurlart baski endeksinin de artmasi tekrar CDS primlerini artirmaktadir. Ayrica
net yatirim pozisyonunu agiginin artmasi, CDS primlerini de artirmaktadir (Bkz. Sekil
3,4.B) Net yatinm pozisyonu ac¢igmin azaldigi donemlerde CDS net yatirim
pozisyonunu olumlu etkilerken, artig donemlerinde CDS net yatirim pozisyonu agigini
artirmaktadir. Doviz kuru baski endeksinin azaldigi donemlerde ise net yatirim
pozisyonu lizerindeki olumsuz etkisi azalmaktadir. Kisaca; CDS Risk primi ve net
yatirim pozisyonu agigmin artmast doviz kurlari tizerinde finansal para krizlerine
neden olabilecek 6lglide bir baski olusturmaktadir. Olusan bu baski da tekrar CDS
primini tetikleyip, net yatirim pozisyonu acigini yiikselttigi i¢in finansal kirilganlik ve
para krizi sarmali veya dongiisii ortaya ¢ikmaktadir. (Bkz. Sekil 3, 4.C)
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Sekil 3: Tarihsel Ayristirma Sonuglari
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Sekil 4: Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
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4. TARTISMA

Finans ve iktisat literatiiriinde doviz kuru dalgalanmalarinin para krizleri dinamigi
ortaya ¢ikarabilme kapasitesi, ¢cogunlukla ddemeler bilangosu cari islemler hesabi
yardimiyla izlenen akim veriler {izerinden analiz edilmektedir. Cari islemler hesab1
dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi ve gelir-gider dengesi olarak ii¢ ana hesaba
ayrilmaktadir. Gelir dengesi belirli bir donemde iilkenin tiim finansal alacak ve
yukiimliiliklerini gosteren bir hesaptir. Akim veri formatinda gelir dengesinde
raporlanan net finansal varlik ve yiikiimliiliikler birikimli bir sekilde kur ve degerleme
farklart arindirilip stok veri olarak uluslararasi net yatirim pozisyonu cetveli
yardimiyla raporlanmaktadir. Bir iilkenin diger tiim ekonomilere net alacakli m1 yoksa
bor¢lu mu? oldugu bu cetvel yardimiyla 6lgiilmektedir. Bu nedenle bir iilkenin net
borg¢luluk derecesi; doviz agiklarinin finansal kriz ortaya ¢ikarabilme dinamiginde en
az cari islemler hesabi kadar Onemlidir. Aragtirmanin ampirik sonuglari da
degiskenlerden beklenen etkileri destekleyip literatiirle ayn1 yonde gergeklesmistir.
Caligmanin literatiire en 6nemli katkisi akim verilerden ziyade stok veriler {izerinden
gerceklesen doviz agiklarmin kur krizine neden olma dinamigini incelemesidir.
Sonuglara gore agikga goriilmektedir ki; doviz kuru krizlerinde bir iilkenin diinyaya
net bor¢lu veya net alacakli olmasi da etkilidir. Net yatirim pozisyonunda stok veri
olarak raporlanan doviz ihtiyaci azaldik¢a; akim verilerin doviz kurlar tizerindeki
baskinin da azalmast muhtemeldir.

Yapilan ekonometrik test sonuglari; net yatirim pozisyonu ve CDS primi uzun ve kisa
donemde doviz kurlar baski endeksi arasinda uzun ve kisa donem dengeye isaret
etmektedir. CDS priminin artmasi1 doviz kurlari {izerindeki baskiy1 artirirken, net
yatirim pozisyonu agik verdik¢e yine doviz kurlari {izerindeki baski artrmaktadir.
Doviz kurlari tizerinde artan baski yeniden CDS primlerini artirmaktadir. Bir iilkenin
kiimiilatif doviz agig1 biiylidiikge; risk priminin artmasindan dolay1 doviz kurlari
iizerindeki baski artmaktadir. Yiikselen doviz kuru da CDS’i tekrar tetikleyerek bir
finansal kirilganlik ve para Krizi sarmali ortaya ¢ikarmaktadir.

Elde edilen bu sonuglar literatiir taramasinda incelenen bir¢ok caligsma ile paralellik
gostermektedir. Bu calismalarin ortak noktasi; makroekonomik risk faktorlerinin
doviz kuru baski endeksini artirarak ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledikleri
seklinde ozetlenebilir (Tanner, 2002), (Patnaik, vd; 2017), (Desai vd.;2017),
(Akgoraoglu,2000), (Parlaktuna, 2005), (Yokus ve Ay, 2020) (Akkaya, 2020), (Siklar
ve Akga, 2020), (Ozek ve Ergiir, 2022), (Akkaya, 2021), (Konat vd.; 2022). Arastirma
literatiirde bazi ¢aligmalar ile zit yonde de sonuglar elde etmistir. Bu ¢alismalara gore
esnek dalgali kur rejimleri baski endeksini dengelerken, para politikasi araglar1 baski
endeksini kontrol etme de yetersizdir (Khalaf, 2019), (Orug, 2019). Ancak literatiirde
ayrigan bu calismalarin aksine doviz kurlarinin serbest bir sekilde dalgalanmaya
baslamas1 genellikle bask1 endeksini yukar1 yonlii bir sekilde etkilemektedir. Ornegin
Tiirkiye’de dalgali kura gecildigi 2001 yilinda hem bankacilik hem de déviz kuru-
para krizleri gerceklesmistir.
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SONUC

Akim doviz agiklar gibi, kiimiilatif doviz agiklar1 da doviz kuru krizlerine neden
olabilmektedir. Bu nedenle ilk olarak Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan
gelistirilen formiille 2008-2023 arast doviz kuru piyasast baski endeksi
hesaplanmistir. Kriz esik degerleri igin 1 standart ve 2 standart sapma kullanilmistir.
Ciinkii 2013 yilindan itibaren Tirkiye i¢in doviz kurlarinda yiiksek volatilite ve
dalgalanma oldukga giiclii bir sekilde goézlemlenmistir. Buna gore Tiirkiye icin 1
standart sapma esikte para krizi aylari; 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 esik
degere gore para krizi aylart; 2008/09, 2011/09, 2017/02, 2018/07,2011/10, 2022/07,
2023/05 olarak siralanabilir (Bkz. Sekil 1). Ardindan arastirmada elde edilen tiim
sonuglar tabloda 6zetlenmistir (Bkz. Tablo 11).

Arastirmada degiskenlerin uzun dénemde denge noktasina ulastig1 saptanmistir. Uzun
dénemde CDS (Kredi Temerriit Takast) doviz kurlarini olumsuz etkileyerek doviz
kurlar1 tizerinde baski yaratmaktadir. Bir bakima, CDS'in etkisi doviz agigim
artirmaktadir. Ancak net yatirim pozisyonu agigi arttikca doviz kurlari tizerindeki
baski da artmaktadir. Bu sonuglar literatiir ve teorik c¢ercevedeki oOngdriilerle
uyumludur. Ayrica kisa donemde de denge saglanmistir. Bununla birlikte; net yatirm
pozisyonu agiklarinin déviz kurlari iizerindeki baskisi daha ¢ok uzun dénemde ortaya
¢ikmaktadir.

Statik Granger testi sonuglarma gére CDS ve net yatirim pozisyonu, 8-14. donemlik
gecikmelerde doviz kuru baski endeksinin nedeni olarak saptanmistir. Bu sonuglar
aragtirma amag ve hedefleriyle paralellik gostermektedir. CDS priminin ve net yatirim
pozisyonu agiginin arttig1 donemlerde genel olarak doviz kurlari iizerindeki baskinin
da arttig1 gorillmektedir. Doviz kuru baski endeksinin artmasi da CDS primlerini
yeniden artirmaktadir.

Tarihsel ayristirma sonuglarina gore; CDS priminin ve net yatirim pozisyonu agiginin
arttigt  donemlerde genel olarak doviz kurlart iizerindeki baskinin arttig
goriilmektedir. Déviz kuru baski endeksinin artmasi da CDS primlerini yeniden
artirmaktadir. Net yatirim pozisyonu acigmin artmast da CDS primlerini
artirmaktadir. Ayrica, net yatirim pozisyonunun a¢igmin azaldigi donemlerde CDS
primleri azalirken, artis donemlerinde CDS primleri artmaktadir. Déviz kuru baski
endeksinin azaldig1 donemlerde net yatirim pozisyonu iizerindeki olumsuz etkisi
azalmaktadir.

Sonuclar agisindan Tiirkiye icin politika onerileri de belirlenmelidir. Politika
onerilerinin merkezinde déviz ihtiyacinin neden olacagi olasi riskleri saptamada
stok verileri ifade eden uluslararasi net yatirnm pozisyonu cetvelinin de
kullanilmasi gerektigi hususu yer almaktadir. Ayrica dis finansman ihtiyacimin
saptanmasi1 baglaminda yalnizca ilgili donemde cari acik + dis bor¢ 6deme
taksitleri degil, net yatirnm pozisyonu cetveli toplam ddéviz varhk ve
yiikiimliiliikleri farki da goézetilmelidir.
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Maliye politikalar1 Mundell-Fleming modeline gore para politikalar ile
senkronize bir sekilde yapilandirilmah ve uygulanmahdir (Boughton, 2002). Net
yatirim pozisyonu bir iilkenin diger ekonomilere net bor¢clu mu yoksa alacakh
mi oldugunu gosterdigi i¢cin, bor¢clanma ve gelirler politikalarinin belirlenmesi ve
uygulanmasinda da bu husus gozetilmelidir.

Tablo 11: Arastirma Sonuclar1 Ozet Gosterimi
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Degiskenler DOViZ KURU CDS NET SABIT TREND
TESTLER BASKI ENDEKSI YATIRIM  TERIM
POZISYONU
UZUN DONEM 1 5,43 -5,93 0,27 -
DENGE 0,00007
Standart Hata 1.3 @7 (0,00023)
T Istatistigi [-4 23] [3,49] [3.2]
Anlamlilik 5 5 5
Diizeyi (%)
Gecikme 15 (Model 1 1 1 1
Gecikmesi)
KISA DONEM -0 ,55 6,49 1,56 0,0034
DENGE
Standart Hata (0 ,45) (2 ,5) 9 ,6) (0,007)
T Istatistigi [-1.,2] [0,25] [1,6] [0,47]
Anlamlilik 20 50 15 50
Diizeyi (%)
Gecikme 1 1 1 1 1
HATA -0 ,49 89789 ,09 8.673.733
DUZELTME
KATSAYILARI
Standart Hata (0 ,45) (19553 ,8) (46473 ,6)
T Istatistigi [-1,08] [4,59] [0,018]
Anlamlilik 20 25 50
Diizeyi (%)
Gecikme 15 (Model 15 (Model 15 (Model
Gecikmesi) Gecikmesi) Gecikmesi)
GRANGER NET YATIRIM DOViz CDS'NIN NEDENI, DOVIZ KURU
NEDENSELLIK  POZiSYONUNUN KURU BASKI ENDESININ NEDEN{
(DURAGAN) NEDI BASKI
ENDEKSININ
NEDENI
Gecikme 1 2-14, 16 1,19-20,8-16, 17-18 (CDS,DOVizZ
BIRLIKTE)
GRANGER CDS priminin ve net yatirim pozisyonu agigimin arttig1 donemlerde genel olarak
NEDENSELLIK  déviz kurlari tizerindeki baski artmaktadir. Déviz kuru baski endeksinin de
(DINAMIK) artmasi tekrardan CDS primlerini artirmaktadir.
TARIHSEL CDS priminin ve net yatirim pozisyonu agiginin arttigr dénemlerde genel olarak
AYRISTIRMA doviz kurlan lizerindeki baski artmaktadir. Doviz kuru baski endeksinin de

artmasi tekrardan CDS primlerini artirmaktadir. Net yatirim pozisyonunu agiginin
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artmas1 CDS primlerini de artirmaktadir. Ayrica net yatirim pozisyonu agiginin
azaldig1 donemlerde CDS net yatinm pozisyonunu olumlu etkilerken, artig
donemlerinde CDS net yatirim pozisyonu agigini artirmaktadir. Déviz kuru baski
endeksinin azaldig1 donemlerde ise net yatirim pozisyonu iizerindeki olumsuz
etkisi azalmaktadir.

Gecikme 7.Gecikme Model istikrarli ve oto korelasyon sorunu yok

EXAMINATION OF INTERACTION BETWEEN TURKIYE'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).

DPBE = AK/K — [[-:rf(ch)x (%)]
: Equation 1

v' AK/K: US Dollar/TRL exchange (K) changes
v" AR/R: Changes in International Reserves (R)
v o: 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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