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ONSOZ

Calismanin temelinde {i¢iincli nesil kriz modelleri ile ihracatin finansal krizler esnasindaki
etkisini incelemek amaciyla gelistirilen Nakatani (2017) modeli yer almaktadir. Nakatani ti¢lincii
nesil kriz modellerine ihracat ve dis borg etkisini ekleyerek finansal ataklar esnasinda dig borg ve
ihracat etkilerini iktisadi bir model ¢ercevesinde incelemis ve ekonometrik bir modelin kurulmasina

onciiliik etmistir.

Calisma’da ihracatin 6nemli rol iistlendigi gelismekte olan ve son yillarda siklikla kur ataklar
ile kars1 karsiya kalan Tiirkiye ekonomisinde, kur ataklar1 sirasinda ihracatin diizenleyici roliinii

inceleme amaciyla hareket edilmistir.

Ucgiincii nesil finansal kriz modellerinin daha énceki finansal kriz modellerine ait deneyimleri
de icermesi sayesinde bu Calisma’da bir ekonomide kur krizi esnasinda kur lizerinde muhtemel
etkileri olabilecek politika faiz oranlari, risk primi soklari, verimlilik soklar1, kur asir1 degerlenmesi,
asirt ekonomik biiyiime ve ulusal rezervler gibi makroekonomik degiskenlerin de etkileri

incelenmistir.

Bu Caligmanin gergeklestirilmesinde degerli bilgi birikimini benimle paylasan danigmanim
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OZET

Finansal kriz modelleri digsal kirilganlik faktérlerini bir iilke ekonomisinde en 6nemli kriz
nedeni olarak gormekte ve birinci, ikinci ve tiglincii nesil olmak tizere ti¢ farkli kriz modeli ile
aciklamaktadir. Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri biit¢e agigina dayali olarak bir ekonomide kriz
etkisi yaratilabilecegini ifade ederken, ii¢lincii nesil kriz modelleri 6zel sektoriin yurt disindan
yabanci para cinsinden bor¢larinin krize neden olabilecegini vurgulamaktadir. Nakatani (2017) ise
iiciincli nesil kriz modellerine ihracat degiskenini ekleyerek ihracatin olast dengesizligi
giderebilecegini gostermistir. Bu c¢alismanin amaci ligiincii nesil kriz modelleri ¢ercevesinde
ihracatin roliinii Nakatani (2017) modeli temelinde Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemektir. Calismada
kullanilan veri seti tiger aylik olup 2003 - 2019 donemini kapsamaktadir. Nakatani (2017) modeli
gercevesinde ¢oziimlenen arastirma modeli bulgulart 1s18inda s6z konusu donem boyunca Tiirkiye
ekonomisinde kur ataklar sirasinda ihracatin doviz kuru {izerinde anlamli bir etkisi goriiliirken
modelde yer alan risk prim soklari, faiz oranlar1, TL asir1 degerlenmesi, milli gelirdeki sapmalar ve
ulusal rezervler degiskenlerinin de doviz kuru iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve

teorik beklentiler ile uyumlu olduklar1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Kur Atagi, Dolar Kuru, Ihracat, Dis Borg

\1



ABSTRACT

Financial crisis models see the external fragility factors as the most important cause of crisis
in a country's economy. Financial crisis models explain the crisis with three different crisis models:
first, second and third generation. According to the first and second generation crisis models, the
cause of the crisis is the budget deficit. According to the third generation crisis models, foreign
currency debt of the private sector causes the crisis. Nakatani (2017) added the export variable to the
third generation crisis models and showed that exports can eliminate the possible imbalance. The
aim of this study is to examine the role of exports based on Nakatani third generation crisis models.
The data set used in the study covers the quarterly 2003-2019 period. According to the findings of
the study, in the Nakatani (2017) model, exports have a significant effect on the exchange rate for
Turkish economy. In addition, the effects of risk premium shocks, interest rates, TL overvaluation,
deviations in national income and national reserves in the model on exchange rate were found to be
statistically significant and consistent with theoretical expectations.

Keywords: Financial Crisis, Exchange Rate Attack, Dollar Rate, Export, External Debt
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GIRIS

Diinya capinda yasanan finansal liberalizasyon siireclerinin bir sonucu olarak gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru artan sermaye hareketlerinin etkileri diinya ekonomisini
her zamankinden daha fazla etkilemeye baslamistir. Diinya ekonomisinde finansal liberalizasyon
stireclerinin baslangici olarak sayilabilecek 1973 petrol krizi sonrasi donemde s6z konusu sermaye
hareketleri gerek gelismis iilkeler agisindan gerekse gelismekte olan iilkeler agisindan faydali
goriilmekteydi. Artan sermaye hareketlerinin o6zellikle gelismis ilkelerin makroekonomik
gostergelerini 6nemli Olgiide etkileyebilecek boyutlara ulagmasi iizerine sermaye hareketlerinin
etkileri tizerine farkli goriislerin ortaya c¢ikma siireci baglamistir. Bir yandan IMF ve Diinya
bankalarinin Onciiliigiinde ve birgok gelismekte olan iilke merkez bankasi destegiyle finansal
liberalizasyon siirecleri devam ettirilirken, diger yandan s6z konusu sermaye hareketlerinin tiirlerine
dair farkliliklar belirginlesmistir. Petrol krizi sonrasi 6zellikle petrol ithalatgisi iilkelerde goriilen
durgunluk i¢inde enflasyon ve karlilik azalmasi sebebiyle gelismekte olan iilkelere dogru gergeklesen
sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin yetersiz i¢ tasarruf ve dis agik sorunu ile bag
etmekte etkili olabilecegine dair hakim goriisler politika yapicilar tarafindan destek bulmaktaydi.
Birgok gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerini daha fazla sermaye hareketine baglamig
durumda iken daha fazla sermaye ¢cekmeye calisan gelismekte olan iilkelerin diisiik kur yiiksek faiz
politikalar1 sonucunda ulusal paralarin asir1 degerlenmesi dis agiklarin artmasina sebep olmustur.
Artan dis acik sorununu da daha fazla sermaye girisi ile ¢oziimlemeye calisan ekonomiler daha
yiiksek faiz orani ve dolayisiyla daha biiyiik dis agiklar ile karsilagmus, hatta bu durum birgok

gelismekte olan tilke agisindan kronik bir kisir dongiiye yol agmugtir.

Onemli bir maliyet unsuru olan faiz oranlarinin enflasyon {izerindeki baskisi gelismekte olan
iilkelerin makroekonomik gidisatina dair beklentilerin bozulmasina neden olurken, yeterli miktarda
doviz rezervine sahip olmayan iilkelerde ise durumun siirdiiriilebilirligi sorgulanmaya baslanmustir.
Gelismekte olan tilkelerin yiiksek agik ve faize dayali bu durumu siirdiirebilecegine olan inancin
sarsilmasi ile gelismis iilke finansal kesimlerinin daha fazla risk almak istememesi sermaye

kagislarina ve finansal krizlere neden olmustur.

Geligmis iilkelere ait finansal kesimlerin ihtiyat sebebiyle sermaye geri ¢ekimine ek olarak,
spekiilatif amagli sermaye hareketleri de gelismekte olan {ilke ekonomilerini 6nemli OGlgiide
etkilemeye baslamistir. Birgok gelismekte olan iilke yetersiz uluslararasi rezerv ve yliksek dis agik
sebebiyle spekiilatif sermaye hareketleri karsisinda savunmasiz kalarak varlik fiyatlarinda yiiksek

kayiplar ile karsi karsiya kalmustir.



Gerek sermaye sahiplerinin yatirimda bulunduklart iilke ekonomilerine olan giivenlerinin
sarsilmas1 gerekse spekiilatif olarak degerlendirilebilecek sicak para hareketlerinin etkilerinin
sanildigindan daha biiyilk olmasi {izerine iktisat literatiiriine giren finansal kriz olgusuna dair

tanimlamalar ve sebep sonug iliskisine dair calismalar yogunluk kazanmustir.

Bu arastirma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde kur ataklar1 sirasinda ihracatin rolii iizerine
yogunlasilmaktadir. 2003-2009 déneminde yasanan kur ataklari sirasinda ihracatin anlamli bir
diizeltici etkisi olup olmadiginin tespit edilmesi yoluyla yerli paranin degerinin korunmasinda ihracat
etkisini 6ne ¢ikarmaktadir. Diger yandan kur tizerinde etkili olabilecek bir dizi makroekonomik
gostergenin de modelde yer almasi sayesinde kur krizlerinin 3. nesil finansal kriz modelleri
cercevesinde biitiinsel bir yaklasim ile incelenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda arastirma
bulgularmin Tiirkiye ekonomisinde kur miicadesi konusunda literatiir katkis1 sunmasi

beklenmektedir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde kriz modelleri Nakatani modelleri
acisindan incelenecektir. ikinci boliimde arastirmada kullanilan iktisadi modele dair tanimlamalar
yer almaktadir. Ugiincii boliimde kriz modellerine iliskin yapilan ampirik literatiir karsilastirmali
olarak incelenmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde veri seti, ekonometrik model ve ekonometrik
yontemi i¢ermektedir. Calismanin besinci bolimii ise elde edilen bulgularin literatiir ile

karsilastirmali bir sekilde yorumlanmasini igermektedir.



BiRiNCi BOLUM

1. FINANSAL KRiZ YAKLASIMLARI

1.1. Finansal Kriz Tanimlar1

Finansal liberalizasyon siire¢lerine kadar Yunancada ‘krisis’ kelimesinden tiireyen ve zor
secim, bunalim, dengesizlik, istenmeyen durum gibi anlamlarina yakin cagrisimlar yapan Kriz
kelimesi bu siirecten sonra finansal anlamdaki istenmeyen durumlar, kirilganlik ve istikrarsizliklar
olarak anilmaya baslanmistir. Hatta kriz olarak tanimlanabilecek birgok sokun finansal kesim
agirhkli oldugu giindeme gelmeye baslamistir. Onceleri ekonominin tiimii icin siirdiiriilemez
durumlara igaret eden kriz kelimesi artik finansal 6n eki ile birlikte finansal kesim igindeki
stirdiiriilemez durumdan kaynakli fakat tiim ekonomiyi etkileyen soklar olarak tanimlanmaya
baslanmustir. Ornegin diinyadaki en biiyiik krizlerden biri olarak tarihe gegen 1929 buhrani olarak
adlandirilan krizin talep eksikliginden kaynakli bir sok oldugu kabul goriirken, 1973 sonrasi krizlerin
neredeyse tamami finansal kesimde ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin ekonomide yarattigi soklar olarak

tanimlandig1 goriilmektedir (Altindz, 2013: 5).

Finansal kriz tanimlamasi i¢in bir¢ok farkli yaklasim s6z konusudur. S6z konusu tanimlar
tanimi yapan aragtirmacilarin iktisadi bakis agisina gore degistigi gibi, tanimi yapilan krizin
gerceklestigi ekonomideki farkliliklarin da finansal kriz tamimlarina yansidiginin goriilmesi

mumkiindir.

Finansal krizleri tanimlamak amaciyla gelistirilen ilk yaklagimlar finansal krizleri monetarist
cergeveden ele alan Freidman ve Schwartz (1963) olarak kabul edilmektedir. (Freidman ve Schwartz,
1963) Freidman ve Schwartz (1963) finansal krizleri, sebepleri bakimindan parasal unsurlari éne
¢ikararak tanimlamaktadirlar. Freidman ve Schwartz (1963)’e gore finansal krizler genelde banka
panikleri seklinde gergeklesen ve para arzi ile ekonomik aktivite arasindaki uyumsuzlugun sebep
oldugu soklardir. Onlara gore ekonomik istikrarsizligin sebebi yanlis iktisadi tercihlerdir ve dogru
para politikalari ile istikrarli bir ekonomiye ulasmak miimkiindir (Pollin, 1991: 367).

Monetarist goriis finansal krizleri banka krizleri ile es anlamli olarak tanimlamaktadir. Para
arzinin merkez bankalarmin belirledigi bir digsal olma varsayim altinda Monetaristlere gére para
arz1 ve talebi arasindaki iliski para arzindan nominal gelire dogru etki eder. S6z konusu etki kisa

donemde geliri etkilese de uzun dénemde sadece fiyatlar genel seviyesini etkileyecektir. Monetarist



goriiste iktisadi dalgalanmalar merkez bankalarinca degistirilen para arzi ile bagslar. Merkez bankast
tarafindan degistirilen para arzi toplam talebi etkileyecektir. Para arzinin artmasi durumunda faiz
oranlar1 ve dolayistyla yerli paranin degeri diisecektir. Yerli paranin deger kaybetmesi ise ihracati ve
yatinmlar1 yiikseltecektir. Bu sebeple Monetarist goriis esnek doviz kuru ile birlikte kriz
donemlerinde genislemeci para politikalarin1 savunmaktadir. S6z konusu genislemeci para politikasi
uygulamalarinda ise merkez bankalarinin nihai bor¢ veren mercii konumunu teyit edip, zararin
toplumsallastirilmasi yoluyla krizin onlenmesini 6nermektedirler. Nihai bor¢ veren merci olarak
merkez bankasindan yapilacak genislemeci para politikalar1 sonrasinda yasanacak enflasyonist

baskinin goze alinarak krizlerden daha az zararla ¢ikilabilecegini savunmaktadirlar.

Monetaristlere gore parasal 6nlemler reel sektorde daha hizli karsilik bulacaktir. Bu sebeple
para arzi artiglarinin kontrollii ve yavas yapilmasi gerekir. Aksi takdirde sert miidahalelerin
ekonomiye olan giiveni sarsip, ekonomik birimlerin servetlerini nakde cevirme istegiyle birlikte
finansal istikrarsizliklarin artarak banka iflaslar1 ve finansal krizlere neden olabilecegi
belirtilmektedir (Parasiz, 1995: 29).

Keynesgi iktisatta ise finansal dalgalanmalarin sorumlusu olarak bankalar ve finansal
kuruluslar gosterilmektedir. Keynes’e gore bankalar ve finansal kuruluslar para arzi ve yatirim
miktarin1 kontrol edebilmektedir. Bu goriiste para arzi ve yatirim miktarinin kontrol edebilen
bankalar ve finansal kuruluslar ekonomik aktivitenin en Onemli belirleyicisi olarak
konumlandirmaktadir. Bankalar ve benzeri finansal kuruluslar tasarruflarin yatirima déniismesine
kilit rol oynayan kurumlardir. S6z konusu kurumlarin dengesinde tasarruf ile yatirim dengesinin

kurulamamasi ekonomik dalgalanmalara sebep olacaktir (Keynes, 1973: 315).

Yeni Keynesci iktisat ise krizlerin asil belirleyicisinin ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemleri
oldugunu savunmaktadir. Bir yandan banka ve finansal kuruluslarin daha fazla kar hevesi ile daha
fazla risk almaya goniillii olmasi, diger yandan kredi talep eden kurumlarin 6zellikle genisleme
donemlerinde daha fazla yatirim hevesi sonucu fonlarin verimli tiretim kaynaklarina aktarilamamasi
finansal kirilganligi dogurmaktadir. Frederic Mishkin (1998) finansal istikrarsizligin kaynagi
oldugunu diisiindiigli bu durumu asimetrik bilgi olgusuyla acikmaktadir. Mishkin’ e gore finansal
sistem yerine getirmesi gereken tasarruf fonlarini verimli iiretim kaynaklarina aktararak ekonomik
bliylimeye katki saglamaktir. Asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi nedenler ile
tasarruflarin yeterli kadar verimli olmayan ekonomik birimlere aktarilmasi ise finansal sistemde
dalgalanmalara sebep olacaktir (Mishkin, 1998: 55-96).

Hyman Minsky(1986)’de benzer sekilde ekonomik istikrarsizlig1 asimetrik bilgi, ters se¢im ve
ahlaki tehlike kavramlari ile agiklamaktadir. Bunun yaninda Hyman Minsky(1986) ekonomik
istikrarsizlik kavramina Finansal Kirilganlik ve Minsky Ani tanimlamalar ile oldukca biiyiik bir

katk1 sunmaktadir. Minsky (1986) Finansal Kirilganlik hipotezinde fonlamay1 Hedge, Spekiilatif ve



Ponzi olarak ii¢ farkli yapida incelemektedir. Hedge finansman olarak adlandirdigi fonlama ile
bor¢lanan firmalar 6deme yiikiimliiliiklerinin anapara ve faiz olarak geri 6deme giiciindeki
firmalardir. S6z konusu firmalar 6deme ylikiimliiliklerine kendi nakit akislar1 ile cevap
verebildiklerinden faiz artis1 gibi olumsuz durumlardan en az etkilenen birimlerdir. ikinci fonlama
tiirii ise Spekiilatif olarak adlandirilmaktadir. Spekiilatif finansman talebindeki ekonomik birimler
nakit akiglar1 ile 6deme yiikiimliilikklerin ancak faiz kismimi 6deme giiclinde olan firmalardir. S6z
konusu firmalarin mevcut nakit akislari bor¢ anaparalarini 6demeye yetmemektedir. Donemsel nakit
akist acisindan degerlendirildiginde Spekiilatif finansmanin bazi donemlerde nakit giris ve ¢ikiglart
arasinda istenen denge saglanamayabilir. Bu tarz bir finansman tiirii faiz artisi gibi olumsuz
gelismelerden etkilenecegi gibi, nakit akis sikigikligi goriilen donemlerde bor¢ anapara miktarinin
yiikselmesi de giindeme gelecektir. Uciincii finansman tiirii ise saadet zinciri olarak da
adlandirilabilen Ponzi Finansmandir. Ponzi finansman talebindeki ekonomik birimlerin nakit
girisleri bor¢ 6demesinden kaynakli faiz ve anapara nakit ¢ikiglari i¢in yetersizdir. Ponzi finansman
talebi genelde borglu oldugu miktar1 nakit ¢ikis doneminde bagka borg girisleri ile dengelemeye
calisan ekonomik birimlerde goriilmektedir. S6z konusu firmalar ¢gogu zaman borcun faizini dahi

O0deme giicliigii ¢ektiginden faiz artisi gibi durumlardan en ¢ok etkilenen kesim olacaktir.

Minsky (1986)’ye gore bir ekonomide Hedge finansman, Spekiilatif finansman ve Ponzi
finansman dengesi finansal istikrarin en Onemli belirleyicisidir. Hedge finansmandan Ponzi
finansmana dogru c¢izilen yelpazede Hedge finansman tarafinda agirlikli fonlamaya sahip
ekonomilerin finansal yapilar1 daha saglam iken, Ponzi finansman tarafinda goriilen fonlama agirlig
ekonomilerin ise yiiksek finansal kirilganliga sahip oldugunu gostermektedir. Minsky(1986) soz
konusu yelpazede kisa donem borg¢ yogunlugunu Hedge finansman, uzun dénem borg yogunlugunu
ise Ponzi finansman tarafinda yorumlamaktadir. Bu bakimdan Minsky (1986)’ye gore ekonomide

uzun dénem borglarin artmasi artan finansal kirilganlik ile sonuglanacaktir.

Minsky (1986)’nin finansal kriz literatiiriine bir diger katkis1 ise ahlaki tehlike ve ters segim
durumlarinin yalnizca finansal kuruluslar ile ilgili olmadigidir. Minsky (1986)’ye gore hane halki ve
tiikketiciler de benzer durumlardan dolay1 finansal sistemi kirilgan hale getirebilmektedir. Bu noktada
finansal kuruluslarin etkisinin daha fazla oldugunu belirten Minsky (1986) 6zellikle genigleme ve
refah donemlerinde faydasini artirmak amaciyla yanlis se¢im yapan tiiketicilerin de Spekiilatif veya

Ponzi finansman talebinde bulunabileceklerini belirtmistir (Minsky, 1986: 201).

2007 ABD Mortgage krizi 6zelinde diisiiniildiigiinde Minsky (1986)’nin belirttigi gibi bir
durumun gerceklestigi goriiliir. 2007 ABD Mortgage krizinde bir yandan daha fazla kar hevesi ile
yiiksek riskli kredi arz eden finansal kuruluslar, diger yandan kendi durumu ve piyasa hakkinda yeteri
kadar bilgi sahibi olmadan kredi talep eden tiiketicilerin bir araya geldigi bir ortam s6z konusu idi.

Bu ortamda tiiketici kredi geri 6demelerinde baslayan sorunlar bir sonraki asamada riskli geri



6demelerin daha yiiksek riskler alan bagka finansal kurumlar tarafindan satin alinmasi ile daha da
derinleserek devlet miidahalesini gerekli kilmistt (Wolf, 2014: 21-64).

Mishkin (1999)’da finansal krizi “Verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin
ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin gittikge kdotiilesmesi sebebiyle, fonlar1 etkili bigim
(Mishkin, 1999: 709-723) de kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmak
olarak tanimlamaktadir. S6z konusu tanimda Mishkin ’in krizlerin sebebi olarak yogunluklu olarak

ahlaki tehlikeyi isaret ettigi sOylenebilir.

Monetaristler ve Yeni Keynesciler finansal krizlerin tanim ve sebepleri konusunda farkl
goriiglere sahip olsalar da finansal kriz aninda merkez bankalarinin son bor¢ veren merci olarak
miidahale yetki ve gorevini kabullenmis goriilmektedirler. Bununla birlikte Minsky (1986) merkez
bankalarinin gérev ve yetkisinin sadece finansal kriz aninda miidahale degil, finansal sistemin her
asamasinda kontrol ve ayarlamalar oldugunu diisiinmektedir. Minsky (1986)’ye gore finansal kriz
aninda merkez bankalarin aldig1 banka kurtarma, daha fazla fonlama gibi tiim 6nlemler yiiksek
maliyetleri sebebiyle sonraki donemde enflasyonist baskilar ile birlikte ekonomide bozulmalara
neden olmaktadir. S6z konusu bozulmalarin finansal kriz kadar tehlikeli olmadigina da belirten
Minsky (1986), bu yolla yapilan miidahalelerin banka ve finansal kurum zararlarinin tiim topluma
yayilmasi anlamma geldigini vurgulamaktadir. Bu sebeple batmasina izin verilemeyecek kadar
biiylik ekonomik aktorlerin finansal kriz aninda kurtarilmast bir gereklilik ise biiyiime ve refah
donemlerinde kontrol edilmesinin de bir gérev oldugu diisiincesi belirmektedir. Finansal krizlerin
genisleme donemlerindeki yanlis secimlerin ortaya c¢ikardigi finansal kirilganliklarin patlama
noktalar1 olarak betimleyen Yeni Keynescilere gore kriz Oncesi Onlemler kriz anindaki
miidahalelerden daha oncelikli olmalidir. Ekonomideki son bor¢ veren merci olan merkez

bankalarinin da bu dnceligi paylasma yetki ve gorevi vardir (Minsky, 1986: 39-68).

Monetarist iktisatcilar ise ekonominin dengede oldugu donemler merkez bankasi
miidahalelerini hos karsilamamakla beraber, kriz anlarinda toplam faydasi i¢in batmasina izin
verilemeyecek kadar biiyiik kuruluslarin merkez bankalar: tarafindan kurtarilmasini 6nermektedir.
Finansal kirilganliklar ile miicadele alaninda iki goriis arasindaki farklhiliklar literatiiriin
zenginlesmesine sebep olurken biiyiik merkez bankalar1 dahil refah donemlerinde Monetarist, kriz

anlarinda ise Yeni Keynesci uygulamalarin benimsenmis olmasi ilgi ¢ekicidir.

Masuduru ve Shirai (2000) son 25 yilda yasanan finansal krizleri inceleyerek tilkemizde de
yasanan bircok finansal krizin teorik semasini da olusturabilecek bir ¢evrim gelistirmislerdir.

Sermaye Hareketleri Krizleri teorisi Sekil 1’deki sema ile gorsellestirilebilir.



Sekil 1: Sermaye Hesabi Krizleri Cevrimi
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Kaynak: Masaru ve Shirai, 2000: 85

Sermaye hesabi krizleri ¢evrimi Masuduru ve Shirai (2000) tarafindan gelistirilmistir. 2000
tarihi itibari ile son 25 yilda deneyimlenen finansal krizleri inceleyen Masuduru ve Shirai (2000)
finansal krizlerin pratikte yiiksek yogunluklu sermaye hareketlerinden kaynaklandigini tespit etmis
ve krizleri Sermaye Hareketi Krizleri olarak tanimlanmiglardir. Masuduru ve Shirai (2000)’ye gore
gelismekte olan ekonomilerdeki finansal krizlerin ¢ogu yurt disindan gelen sicak para olarak

tanimlanabilecek uzun vadeli yatirima donilismeyen biiyiik ¢apta sermaye hareketlerinin ani olarak



geri gekilmesi ve yurt i¢i yerlesiklerin yerli paradan kagarak dolarizasyonu® arttirmasi sebebiyle
gerceklesmektedir. Sermaye Hareketi Krizlerinin ortaya ¢ikmasinda kisa vadeli krediler ile birlikte
yiiksek hacimli sermaye giris ve ¢ikislar1 ayn1 anda gdzlenebilmektedir. S6z konusu iki durumun

birlikte gerceklemesi ise ikiz kriz olarak adlandirilmaktadir.

Marksist goriise sahip iktisatgilarin finansal krizler ile ilgili sistemli bir teori ortaya
koymamalarina ragmen, kapitalist sistemin icsel olarak kriz iireten bir sistem olduguna vurgu
yaptiklar1 sGylenebilir. Marksistlere gore kapitalist sistemin temel tas1 olan kar maksimizasyonu
yaklagimi g¢ergevesinde planlanan iiretim ve tiikketim iligkilerinin kapitalistlerin iddia ettikleri gibi
dogal bir dengesi miimkiin degildir. Uretim miktarinin belirleyicisi olan isgiicii, sermaye, dogal
kaynak gibi iiretim olanaklarinin ancak planlt bir ekonomi modeli ile verimli kullanilabilecegini
savunmaktadirlar. Marksist iktisatcilar kapitalist sistemde arz ve talep dengesinin iiretim olanaklarini
en verimli olacak sekilde dagitan ve ekonomiyi kendiliginden dengeye getiren gizli bir ele
inanmamaktadirlar. Onlara gére kapitalist sistemin 6zlinde olan asirt sermaye birikimi iiretim alani
olarak kar odakl ¢alistik¢a ve tiretimde planli bir koordinasyon olmadik¢a dengenin uzun dénemde
saglanmas1 miimkiin degildir. Diger taraftan iiretim iligkilerine emek yanli yorumlar getiren Marks’a
gore diisiik licret ve igsizlik sebebiyle azalan talebin karlari azaltmasi kapitalist sistemin kriz
agmazlarinin basinda gelmektedir. Marks ve goriisleri bir¢ok politikaci ve iktisatgiy1 etkilemesine
ragmen 19.yiizyila kadar genis kitlelerce kabul gérmemistir. Biiyiik buhranin yagsandigi 1929 yilina
kadar iktisat ¢evrelerince kapitalist ekonominin denge unsuru olan gizli ele giiven oldukga yiiksek
iken, biiylik buhrandan sonra Marks’in getirdigi elestirilerden yola ¢ikan bir¢ok iktisat¢i planl
ekonomi modelinin degisik seviyelerde uygulanmasi ile yeni ekonomik modeller gelistirmeye

caligsmiglardir.

1.2. Finansal Krizlerin Smiflandirilmasi

Artan sermaye hareketliligi ve serbestligi sonucu siklikla goriillmeye baslayan finansal krizler,
sermaye hareketlerinin tiirli ve etkisi bakimindan farklilagabilmektedir. S6z konusu farkliliklar bir
taraftan finansal kriz tanimlarim farklilastirirken diger taraftan da kriz tiirlerinin siniflandirilmasi
konusunda farkliliklara neden olabilmektedir. Finansal krizlerin siniflandirilmasinda bir diger zorluk
ise krizin her zaman tek etki veya nedeninin olmamasi, belirli bir ¢evrim i¢inde ortaya ¢ikan soklarin
diger soklari tetiklemesi veya diger soklar ile birlesmesidir. Ornegin ikiz kriz adli kavramda sermaye
hareketi nedenli soklarin ortaya ¢ikardigi kriz para krizi olarak adlandirilirken, ayn1 anda sermaye
girislerindeki agirlikli bor¢larin kisa vadeli olmast durumunda muhtemel bir bankacilik krizi de
goriilebilir. Cogu zaman yakin donemlerde birlikte yasanan her iki sok siirecinin sonunda bir

ekonominin ikiz kriz yagamas1 miimkiindiir. Finansal krizleri siniflandirmanin zorluklarinda ragmen,

1 Dolarizasyon: Ulke icinde yerlesik ekonomik birimlerin, deger kaybindan kaginmak amaciyla ekonomik
aktivitelerde yerli para yerine yabanci paraya yonelmesi.



baslica smiflandirma g¢aligsmas1 Krugman (1991) tarafindan yapilmistir. Krugman (1991)’ e gore
finansal krizler para ve yayilmaci krizler olarak siniflandirilabilir. Sachs (1998) ise krizleri mali,
banka ve doviz krizleri olarak smiflandirmistir. Bir diger siniflandirma yaklasiminda ise Vasiles
(2011) smiflandirmayi para, borg, sermaye piyasasi ve banka krizleri olarak siralamistir. Genel bir

yaklasim ¢ergevesinde krizler Sekil 2°deki gibi siniflandirilabilir.

Sekil 2: Finansal Krizlerin Siniflandirilmasi

Ekonomik
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Krizler Knzler
Faktor Mal ParaDoviz Banka Borg Borsa
Piyasaa K. Piyasasn K. Knizlen Knzlen Knzlen Knzlen
Durgunluk Enflasvon
Enzlen Knzlen

Kaynak: Kibrit¢ioglu 2001: .5

Finansal krizler etkileri bakimindan déviz kuru ve faiz oranlari iizerinde soklara neden
olmaktadirlar. Bu sebeple para ve doviz krizleri benzer etkilerinden dolayr birlikte
degerlendirilmektedirler. Para/Doviz krizi esnasinda yerli para biriminde yasanan spekiilatif ataklar,
doviz kurunda ani artiglara, yerli para biriminde ise deger kayiplarina neden olmaktadirlar. Bir kur
ataginin para/doviz krizi olarak degerlendirilmesi gerektigine dair farkli goriisler olmakla beraber
genel olarak %10 ile %20 arasindaki deger kayiplari kriz olarak degerlendirilmektedir. Para/Ddviz
krizleri i¢in bir diger 6nemli gosterge ise doviz piyasasi baski endeksi (EMPI) olarak kabul
gormektedir. Weymark (2002) tarafinda gelistirilen bu gosterge doviz kuru ve uluslararasi
rezervlerin agirlikli ortalamasi tizerinden hesaplanmaktadir. Hesaplanan doviz piyasasi baski endeksi
(EMPI)’nin belirli bir kritik degeri agsmas1 durumunda para/ddviz krizinin varligindan s6z edilebilir
(Weymark, 2002: 72-82).

Finansal krizler sonuglari bakimindan finansal kesim aktorleri olan bankalarin aktif ve pasif
yapist lizerinde soklara neden olduklarinda banka krizi olarak smiflandirilabilirler. Genellikle
bankalarin varlik yapilarindaki dengesizlik ve/veya likidite sorunu sebebiyle bas gosteren bankacilik
krizlerinde bankalarin 6deme yikiimliiliiklerini yerine getirememesi s6z konusu olabilir.

Bankalardaki mevduat sahiplerinin s6z konusu kurumlarin &deme yiikiimliiliiklerini yeri



getiremeyecegine beklentinin dahi mevduatlarin hizla nakde ¢evrilmesi ve banka varlik yapilarinin
bozulmast ile sonuglanabilir. Banka krizleri kredi yoluyla ¢ok hizli bir sekilde reel sektore sicrama
egilimindedir. Banka krizlerinin nitelendirilmesinde Hagen ve Ho (2007)’nin gelistirdigi para
piyasast baski endeksi (MPI)’dan faydalanilabilir. Para piyasasi baski endeksi (MPI) likidite
eksikliginin faiz orani1 ve merkez bankasi rezervleri tizerindeki etkisini 6lgmektedir. Merkez bankasi
rezervlerinin toplam mevduata orani ve kisa vadeli faiz orani iizerinden hesaplanan para piyasasi
bask1 endeksinin %98.5’1 gegmesi veya bir onceki doneme gore %5 artmasi bankacilik krizi olarak
adlandirilmaktadir (Hagen ve Ho, 2007: .1037-1066).

Dis borglanma yoluyla biiyiime politikasi izleyen gelismekte olan iilkelerde sikca goriilen bir
finansal kriz tiirii de dis borg krizidir. Hiikiimetler kamu ve 6zel kesim yatirimlariin finansmaninda
dis bor¢lanma yoluna bagvurduklarinda beklenmeyen kur ataklarinin déviz kuru tizerinde yarattig1
ani soklar dis borclarin yiikselmesine sebep olmaktadir. Dis borg krizi genellikle borglu iilkenin
borcunu 6deyememesi sebebiyle daha olumsuz sartlarda ve daha yiiksek faizle borglanmasina veya
yine daha fazla faiz ile borglarinin yeninden yapilandirilmasina neden olur. Her iki durumda da artan

dis borg faiz maliyetleri ekonomiyi kur ataklarina karsi daha fazla kirilgan hale getirmektedir.
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IKiNCi BOLUM

2. IKTiSADIi MODEL

2.1. Kur Dengesi

Nakatani (2017) ¢alismasinda modelini Aghion vd (2000) modelini kullanarak kur krizleri
esnasinda ihracatin iyilestirici roliinii incelemektedir. ABB model kur krizlerini faiz paritesi LM
egrisi (IPLM egrisi) ve servet egrilerinin denge analizi ile agiklamaktadir. Nakatani (2017) ise ABB
modelde yer alan servet egrisinin egimini etkileyen iki dnemli unsur olan ihracat ve dis borg ile
modeli gelistirerek finans krizleri esnasinda yiiksek ihracatin olumlu etkileri ile dis borg yiikiiniin
getirdigi olumsuz etkilerin elimine edilebilecegini savunmaktadir. Nakatani (2017) analizini yiiksek
ihracat ve yiiksek dig bor¢ durumlart i¢in kur krizinde yasanan IPLM ve Servet egrileri denge
kosullarin1 ayr1 ayri inceleyerek yiiksek ihracatin yerli paranin deger kaybina karsi koruyucu etkisini
ortaya koymaktadir (Nakatani, 2017) (Aghion vd., 2000).

Nakatani finansal kriz esnasinda ihracatin roliinii agiklamak i¢in ABB modellerini tercih
etmesini su sebepler ile agiklamaktadir; birincisi ABB modelin 1. ve 2. nesil kriz modellerinin
oOzelliklerini tagiyan bir finansal kriz modeli olmasi, ikinci sebep olarak ABB modelin ¢oklu denge
durumlarint igerebilen bir model olmasi, {igiincii sebep olarak modelin yerli paranin deger kaybi
sirasinda yabanci para cinsinden bor¢ miktari ile ihracatin ayni1 anda artig1 sebebiyle ekonomide
ortaya c¢ikan kar ve zarar gegislerini incelemeye uygun bir model olmasi, dordiinciisii sebep olarak
ABB tarzi modellerin sahip oldugu kisa donem nominal katilik 6zelligi sayesinde finansal
stirtiinmelerin ne sekilde finansal krizlere yol actiginin goriilebiliyor olmasi, son olarak ise 2008-
2009 kiiresel krizi boyunca merkez bankalarinin 6zellikle endiseli oldugu gelismekte olan iilkelerin
yabanc1 para cinsinden borglarinin modelde agikga incelenebiliyor olmasi seklindedir. Diger yandan
Nakatani ABB modellerinin s6z konusu avantajlarma ek olarak kur krizleri esnasinda yurt igi
tilketimde ithal talebin azalip, yerli iiretime olan talebin artacagini1 fakat ABB modellerin arz yonlii
olmasi sebebiyle s6z konusu etkinin agik bir sekilde incelemedigini de belirtmektedir (Nakatani,
2014: 7).



2.1. Aghion, Bacchetta ve Banerjee Modeli

Aghion vd. (2000/2001) finansal krizlerin etkilerinin incelenebilmesi i¢in bir takim
varsayimlardan hareketle 2 donemli kiigiik capli ve ekonomik iligkileri temsil giicii oldukca yiliksek

bir agik ekonomi makro iktisadi modeli ortaya siirmislerdir.( Aghion vd. (2000, 2001) )

2.1.1. Genel Cerceve

Aghion, Bacchetta vd. (2000)’in modeli iki donemli a¢ik bir ekonomi iizerinden finansal kriz
olusum siireclerini ve etkilerini ortaya koymaktadir. Model finansal krizlerin olusum siireglerine
odaklanabilmek amaciyla 2 donemle sinirli tutulmasina ragmen Aghion vd. (2001) c¢alismasinda
modelde yer alan iligkilerin tiim donemler igin gegerli oldugu da gosterilmistir. Diger yandan
modelde dalgali kur rejiminin uygulandigi varsayilmakla beraber yine Aghion vd. (2001)
calismasinda modelde ele alman durumlarin sabit kur rejimi uygulanmasi durumunda da gecerli

oldugu gosterilmistir.

Aghion vd. (2000) modeli iki donem igerisinde tek bir malin s6z konusu oldugu bir ekonomide
baz1 varsayimlardan hareket ile fiyatlar genel seviyesi, doviz kuru, faiz oranlari ve ¢ikti miktari
(tiretim) gibi makro iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin kur krizleri esnasinda hareketlerini
incelemektedir. Modelde ele alinan ilk donemde fiyatlarin donem basinda belirlendigi ve donem
boyunca sabit oldugu varsayilmaktadir. Diger yandan modele gore ekonomide sok ilk dénemde
ortaya c¢ikmakta ve sonraki donemde ekonomi duragan yakin seyretmektedir. Fiyatlar genel
seviyesinin donem baginda belirlenmis olmasi ve donem boyunca sabit kabul edilmesi varsayimi
altinda nominal doviz kuru ve nominal faiz oranlar1 gibi degiskenler fiyatlar genel seviyesine gore
konumlanacaktir. Fiyatlar genel seviyesinin donem igin veri kabul edilmesi parasal modellerde
ozellikle sok siireglerinin donem igindeki etkilerinin incelenebilmesi igin sik basvurulan bir
varsayimdir (Obsfeld ve Rogoff, 1994: 2).

Aghion vd. (2000) modelinde tek bir malin tiretilip satilmasi varsayimindan hareketle tek bir
satin alma giicii paritesi soz konusudur. Yurt igin fiyatlar genel seviyesinin P; , beklenen nominal
doviz kurunun E£ ile simgelenmesi durumunda P, = Ef esitligi yazilabilir. Burada yurt dis1 fiyatlar
genel seviyesinin sabit ve 1’e esit oldugu varsayilmaktadir. Aghion vd. (2001)’e gore fiyatlar genel
diizeyinin dénem iginde sabit kabul edilmesi durumunda, toplam faktor verimliligi diististi, yurt igi
veya yurt dis1 soklar ile beklentilerin olumsuz seyri gibi gelismeler nominal doviz kuru iizerinden
satin alma giicli paritesinde sapmalara neden olacaktir. t donemi siiresince fiyatlarin sabit kabul
edilmesi varsayimu altinda satin alma giicii paritesindeki s6z konusu sapmalar analiz i¢in kritik Snem
sahiptir. Oyle ki donem basinda veri olan ve dénem boyunca sabit kabul edilen fiyat iizerinden

yapilan yatirimlarin s6z konusu oldugu ekonomik isleyiste ortaya cikabilecek bir sok iireticinin
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donem igi fiyat ayarlamasi ile dengelenmeyecektir. Diger yandan merkez bankasi politika faiz
uyarlamalarinin kur etkisi de bir donem gecikmeli goriileceginden (faiz oranlar1 bir donem 6nceden
belirlenmektedir) sok siirecinin etkilerinin gézlemlenmesi kolaylagmaktadir (Aghion vd. , 2001: 729-
730).

Modelde agik bir ekonomide faiz paritesi LM egrisi (IPLM Egrisi) ile servet egrilerinin (W
Egrisi) olusumlarina dair iktisadi teori ortaya koyulmus ve s6z konusu egrilerin denge kosulundan
hareketle finansal krizlerin analiz edilmesi ama¢lanmistir. ABB modelinde yer alan faiz paritesi LM
egrisi tiiketici, yabanci yatirimcilar ve merkez bankalar1 arasindaki iligkiler sonucunda olusan para
piyasast dengesini ifade etmektedir. Servet egrisi ise reel sektdrde yerli yatirimcilarm kredi
kisitlamalari altinda iiretim icin kullanabilecegi servet miktarini ifade etmektedir. S6z konusu servet
miktar1 doviz kuru, yurt i¢i faiz oranlari, yurt dis1 faiz oranlar, iilke risk primi ve fiyatlar genel
seviyelerinden etkilenmektedir (Aghion vd. , 2000: 731).

Aghion vd. (2000) modelinin bir diger 6nemli hususu ise modelde kredi piyasasinin 6nemine
vurgu yapilmasi ve kredi piyasasi kararlarinin da finansal krizlerin sebebi olabilecek bir potansiyele
sahip oldugunun belirtilmesidir. Diger yandan kredi piyasasinin genellikle tam rekabet piyasasi
kosullarina uymadigi belirtilmektedir. Girigimcilerin servet diizeyi yatirnmlar ve dolayisiyla ¢ikti
miktar1 iizerinde belirleyici iken kredi kisitlamalar1 da servet miktar1 iizerinde belirleyici rol
oynamaktadir. Girisimcilerin reel serveti yatirim ve ¢giktinin ana belirleyicisi konumunda iken, kredi
kisitlarinin da iiretim sermayesi lizerindeki etkisi sebebiyle yatirim ve ¢ikt1 {izerinde belirleyiciligi
s6z konusudur (Bernanke ve Gertler, 1989: 44-76).

Aghion vd. (2000) modelinde finansal soklar sirasinda ekonomik iligkiler belirli bir sira
ierisinde ilerlemektedir. ilk olarak donem basinda belirlenen ve donem boyunca sabit kabul edilen
fiyatlar lizerinden gerceklestirilen yatirimlar s6z konusudur. Daha sonra beklenmedik bir soka bagl
olarak merkez bankasinin para politikasi cevabi olusmaktadir. S6z konusu para politikasi ile ikinci
donem sonunda 6denecek nominal faiz orani i; belirlenmis olacaktir. Diger yandan olusan para
politikasi cevabu ile faiz oranlari belirlenirken 1.donem sonundaki déviz kuru da etkilenecektir. Bir
sonraki asamada firma bor¢ O0demeleri ve bor¢ ddemeleri sonrasinda firma 1.dénem net kari
belirlenmis olacaktir. Firma 1.dénem net kar {izerinden belirli bir orammi ( 1 — &) ikinci dénem

yatirim sermayesi ( w,) olarak kullanacaktir (Aghion vd. , 2000: 733).
2.1.2. Parasal Sektor
Aghion, Bacchetta vd. (2000)’e gore para piyasalarinda faiz paritesi denge kosullar tiiketici,

yabanci yatirimci ve merkez bankasi arasindaki iligkiler sonucunda olusmaktadir. Modelde para

piyasast dengesi para likiditesi (LM) ve faiz paritesi esitlikleri (IP) ile elde edilmektedir. Yerli ve
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yabanci para arasindaki arbitraj firsatlarinin smirsiz sermaye hareketliligine neden oldugu giiniimiiz

sartlarinda faiz paritesi (IP ) denge kosulu denklem 1°deki gibi ifade edilebilir.
1+it=(1+i§)E2—tl 1)

Burada i; kisa dénem yurt i¢i faiz orani, i} ise zaman boyutunda sabit kabul edilecek yurt dist

faiz oranimi simgelemektedir.

Tiiketiciler ise reel gelir Y; ile artan, faiz orani i, ile azalan L(Y;,i;) seklinde standart bir reel
para talebi fonksiyonuna sahiptir. Para talebinin ¢iktiya bagli olmasi bir takim kisitli kosullar1 da
birlikte getirebilir. Diger yandan para talebinin tiiketime bagli olmasi da muhtemeldir ve tiiketimin
beklenmedik bir sok tarafindan etkilenme anina kadar para talebinin ¢iktiya veya tiiketime bagh
olmasi analiz icerisinde bir fark yaratmayacaktir. Standart reel para talebi fonksiyonundan
anlagilacag tizere tiiketiciler islem saiki ile yerli para veya ihtiyat saiki ile i, faiz oranlari tizerinden
yerli hazine bonosu arasinda karar vermek durumundadir. Dolayisiyla gelirin sifir olma hali i¢in
dahi para talebinin sifirdan biiyiik olmas1 varsayimi altinda (L(0,i;) > 0) birinci ve ikinci donem
icin (t=1,2) para politikas1 denge durumunu ifade eden LM, esitligi denklem 2’deki gibi ifade
edilebilir.

MEq = Pe. LYt ir) 2)

Denklem 2°de M7 t dosnemindeki nominal para arzini ifade etmektedir. Denklem 1°deki faiz
paritesi (IP) ve denklem 2.deki para likiditesi (LM) denklemleri 2.d6nem i¢in faiz oran1 i, nin digsal
bir sabit olmasi ve satin alma giicii paritesi i¢in P, = E, varsayimlar1 altinda birlestirildiginde
denklem 3 elde edilebilir.?

1+t M
T 1+iq L(Yyip)

3)

1

Denklem 3’de birinci donem doviz kuru E; ile ikinci donem ¢iktt miktar1 Y, arasindaki ters
yonlii iligki agikca goriilmektedir. S6z konusu iligki dikey eksende E;, yatay eksende Y, ’nin yer aldig1
bir Sekil 3 ile gosterilebilir.

2 Faiz oranlar1 bir ddnem Oncesinden belirlenmektedir.
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Sekil 3: IPLM Egrisi

Ex

Parasal Genisleme

Kaynak: Aghion vd., 2000: 732

Sekil 3’te birinci donem doviz kuru ile ikinci donem ¢ikti miktar1 arasindaki ters iliskiyi
gosteren egri [IPLM (Faiz Paritesi LM) egrisi olarak adlandirilmaktadir. IPLM egrisinin negatif egimi
artan ikinci dénem ¢iktisinin ikinci donemdeki para talebini de artirdigini yansitmaktadir. Soyle ki;
ekonomide yiiksek ¢ikt1 beklentisi yerli para birimine olan giiveni artirarak bir sonraki donem doviz
kuru beklentilerini asag1 ¢ekecektir. Doviz kuru beklentisinin diisiik olmasi ise cari donem ve
gelecek donemdeki yerli para talebini artiracaktir. Diger yandan IPLM egrisinde para politikalarina
bagli olarak dikey yonlii kaymalar gézlemlenebilmektedir. Yiiksek para arzi veya diisiik faiz gibi
genislemeci para politikalar1 IPLM egrisinin yukar1 dogru kaymasina neden olurken, para arzinin
diismesi veya faiz oraninin yiikseltilmesi IPLM egrisi yukar1 dogru kayacaktir. Para politikasi
uygulamalar1 sonucunda IPLM egrisinin yukar1 kaymas1 yerli paranin deger kaybina, agag1 yonlii

hareketleri ise yerli paranin deger kazanmasina neden olmaktadir (Aghion, vd., 2000: 732).

IPLM egrisinin egimi ise sermaye hareketlerinin serbestligi tarafindan belirlenmektedir. Kisith
sermaye hareketi durumunda yurt i¢i faiz oranlar1 i; ile dolar kuru E; arasindaki iliski zayiflayacak
egim mutlak degerce artacaktir. Buna bagli olarak sermaye giriglerinin yasak olmasi durumunda ise
IPLM egrisi tiiretilemeyecektir. Ulke doviz risk pirimin artmas1 ise durumunda yurt igi faiz oranlart

i1 ile dolar kuru E; arasindaki iliskiyi giiclendirerek (Aghion, vd. 200: 1131).

2.1.3. Cikt1 Miktar1 ve Girisimci Borcu

Aghion, Bacchetta vd. (2000) modelinde parasal sektor dinamiklerini temsil amaciyla yer alan
IPLM egrisine ek olarak reel sektor dinamiklerini temsil amaciyla da servet egrisi (W Egrisi) yer

almaktadir. Model reel sektor tarafinda bir takim varsayimlardan hareket etmektedir. Birincisi kredi

kisitlamalari altinda ireticiler belirli bir donemde nakit akiglarinin (W;) en fazla belirli bir oraninda
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D, kadar bor¢lanabilmektedirler D, = u,W,. Uretici yurt ici faiz oran1 i,_; veya yurt dis1 faiz orani
i* tizerinden borglanabilmektedirler. Model tiretim faktorii olarak nakit akiglar: ve borglardan olusan
calisma sermayesini kabul etmektedir K, = W; + D, ve s6z konusu c¢alisma sermayesinin bir {iretim
donemi icinde yiprandigi varsayilmaktadir. Kredi kisitlar1 altinda mevcut dénem ¢ikt1 diizeyi

iireticilerin servetlerinin bir fonksiyonu olacaktir. ¥; = o (1 + ps)W;

Ek olarak oran faktorii olarak adlandirilan p;’nin nominal faiz oraninin negatif fonksiyonu
oldugu varsayilmaktadir.u, = u(i,_,). Varsayim ekonomilerin finansal gelismislik seviyesini
yansitmasi bakimindan énemlidir. Ureticinin yurt iginden borglanabilecegi miktar D€ iken, toplam
bor¢lanmasinin D, — D¢ kadarlik kismini yurt dis1 kaynaklardan ve yabanci para birimi cinsinden
yapmaktadir (Aghion, vd. 2000: 733).

Ureticinin toplam borcunda yer alan yerli ve yabanci para cinsinden borglarin miktari
ekonominin finansal gelismisligiyle birlikte {ilke d6viz risk primine de baghdir. Yurt i¢i kaynak
bulunabilirligi finansal gelismislige bagl olacagi gibi yurt dis1 kaynak bulunabilirligi de borg veren
kurumlarin iilke risk degerlendirmelerine bagli olacaktir. Uretici icin borg sepetindeki yerli ve
yabanci para birimi orani olasi bir kur krizinde déonem sonu 6denecek bor¢ miktar: lizerinde etkili
olacaktir. Agirlikli olarak yerli para birimi cinsinden borglu bir iiretici kur krizinden daha az
etkilenirken, borcun agirlikli kisminin yabanci para birimi cinsinden olmasi durumunda s6z konusu
dénemin finansman maliyetleri sokun biiyiikliigiine bagli olarak artacaktir. Yerli para birimi
cinsinden bor¢lanmanin kur krizlerinden olumsuz etkilenme olasiligini1 disiirdiigli agiktir. Fakat
kredi kisitlar altinda {ireticinin borglanabilecegi para birimini {iretici tercihlerinden ¢ok bor¢ veren
firmalarin ekonomiye dair risk degerlendirmeleri ve iilke ekonomisindeki finansal gelismislik diizeyi

belirlemektedir.

Bu kosullar altinda {ireticilerin yerli ve yabanci para birimi cinsinden bor¢ ayrimi dikkate

alindiginda herhangi bir t donemi i¢in nominal karlilik denklem 4’deki gibi yazilabilir.
e = PeYy = (L4 ip-)Peoa D€ = (1 + ) 7= Pry (D = DO) (4)

Nominal karin pozitif olmasi kosuluyla iiretici karin (1 — a) kadarlik kismini sonraki dénem
iretimi i¢in kullanacaktir. Bu durumda ikinci dénem serveti ile birinci donem kar1 arasindaki iligki

denklem 5°deki gibi ifade edilebilir.

Wi =01 —-a) 127: ®)
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Birinci dénem karinin sifir olmasi durumunda ise ikinci donem serveti sifir olacaktir. Birinci
donem karinin sifirdan biiylik olmasi durumunda ikinci donem ¢ikt1 miktar1 Y, acisinda denklem 6

ile ifade edilebilir.
V= o1+ u(i) (1~ @) [V = (L +70)DE = (1 + ) 2 (D, = D)) (6)

Denklem 6’da yer alan r, yurt i¢i reel faiz oranidir.

Birinci donemin basinda denklem 6’nin sag tarafinda yer alan E; ve i; disindaki tiim
degiskenler sabittir. S6z konusu degiskenlerin artmasi ikinci donem ¢ikti miktar1 Y, ’yi azaltacaktir.
Birinci donem doviz kuru E; ’in artmasi, nominal kér I1;’i azaltma iken, birinci dénem yurt i¢i faiz
orani i, ’in artmasi ikinci donem basinda sermaye bulunabilirligini D, yi azaltacaktir. Birinci donem
nominal déviz kuru E; ’in ikinci donem calisma sermayesi W, ye etki etmesi ise ancak beklenmedik
bir sok ile satin alma paritesi giiciinde ortaya ¢ikabilecek bir sapma ile E; # P; durumunda miimkiin
olacaktir. ikinci dénem ¢ikti miktar1 Y, nin sifirdan biiyiik olmasi durumunda denklem 6 dikey
eksende E; yatay eksende Y,’nin yer aldigi koordinat sisteminde Sekil 2’de gibi gosterilebilir
(Aghion, vd. 2000: 734).

Sekil 4: Servet (W) Egrisi

E

Parasal Genisleme

Y,

Kaynak: Aghion vd., 2000: 732

Sekil 4’teki servet egrisi birinci donem doviz kuru E; ile ikinci donem sonundaki ¢iktt miktari
Y, arasindaki ters yonlii iligkiyi yansitmaktadir. Yerli paranin deger kaybetmesi durumunda
ireticinin dis bor¢ 6deme yiikil artarak servet egrisi asagiya kaymasina sebep olacaktir. Servet
egrisinin egimini agirlikli olarak yabanci para cinsinden borg¢ orani belirlemektedir. Yabanci para
cinsinden bor¢ olmamast durumunda D¢ = D; olacak ve servet egrisi dikey olarak konumlanacaktir.

Ureticinin borg sepetindeki yabanci para cinsinden bor¢larin artmasi durumunda ise servet egrisinin
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egimi azalmaktadir. Para politikast uygulamalar1 ise servet egrisini faiz orani i;iizerinden
etkilemektedir. Genislemeci para politikalar1 yiiksek yurt i¢i faiz oraminin ireticiyi yiiksek dig
fonlama davranigina iteceginden servet egrisini yukari kaydiracaktir. (Aghion, vd. 2000: 734)

2.1.4. IPLM ve Servet Egrileri Denge Durumu
Aghion vd. (2000) modelinde kisa vadeli denge durumu IPLM ve servet egrilerinin kesisim
noktalarinda gerceklesmektedir. IPLM ve servet egrisi dengesi Sekil 5°deki farkli sekillerde

gerceklesebilmektedir.

Sekil 5: IPLM ve Servet Egrilerinin Denge Durumlari

a) Iyi Durum b) Kétii Durum
[1 El

E:’r:

IPLM

E* i\ IPLM -
. Y,
Y

c¢) Ara Durum
E,

E+*

5

Kaynak: Aghion vd., 2000: 735

Sekil 5a ekonomideki iyi denge durumunu gostermektedir. Ekonomide yiiksek ¢ikt1 ve diisiik
doviz kur degeri mevcut oldugu iyi denge genellikle dis borcun kiigiik oldugu ekonomik durumda
goriilmektedir. Sekil 5b’de ise kotii duruma ait denge durumu gosterilmektedir. Kotii durumda déviz
kurunun asirt degerlenmesi sonucu dis bor¢ ddeme yiikii ekonomide karlar1 ve dolayisiyla gelecek
donem ¢ikt1 miktarimi sifir noktasina yaklastirmaktadir. Sekil 5¢ ise ekonominin iki u¢ noktanin
birinde dengeye gelebilecegi ara durumu gostermektedir. Ara durumda denge tiiketici beklentilerine

gore gergeklesecektir. Tiketicilerin depresyon beklentisi durumunda para taleplerini kismasi yerli
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paranin deger kayb1 ve gelecek donem ¢ikti miktarini diisiirecektir. S6z konusu olumsuz beklentiler
kur krizini tetikleyerek kendi kendini gerceklestiren beklenti durumuna sebep olacaktir. Diger
yandan tiiketici beklentilerinin olumlu olmas1 durumunda denge gerceklesmeyecektir. Oldukca
biiyiik bir sokun gerceklesmesi durumunda ise egriler kayacagindan kur krizinin denge noktalar
arasindaki makasta herhangi bir iyi veya kotii noktada gerceklemesi miimkiin olacaktir (5a ve 5b)
(Aghion, vd., 2000: 735).

Sekil 5(c) Aghion vd. (2000) modelinde tiiketici beklentilerinin ne derece 6nemli oldugunu
ortaya koymaktadir. Zira A noktasindaki denge durumunda yiiksek ¢iktt miktar1 ve diisiik doviz kuru
s0z konusu iken, gelecek doneme ait tiiketici beklentilerinin olumsuz olmasi durumunda yerli paranin
deger kaybindan korunmak isteyen tiiketicinin para talebini kismasi sonraki donemde yiiksek doviz
kuru ve diisiik ¢ikti miktar1 gibi olumsuz sonuglar dogurabilir. Olumsuz tiiketici beklentisi yerli
paranin deger kaybetme hizini artirarak yeni dengeyi finansal kriz olarak tanimlanabilecek B

noktasina kaydiracaktir.

Finansal kriz tiiketici beklentisi disinda birgok sebep ile gerceklesebilir. Diger yandan finansal
kriz sebeplerden bagimsiz olarak matematiksel olarak iissel bir kayma sonucunda meydana
gelmektedir. Aghion vd. (2000) modeli sekilsel gosteriminde finansal kriz aninda IPLM ve Servet
egrilerindeki kaymalar Sekil 6’daki gibi gosterilebilir.

Sekil 6: Finansal Kriz Aninda Servet Egrisindeki Kaymalar

E,

Kaynak: Aghion vd., 2000: 736
Sekil 6°da finansal kriz 6ncesi ekonomi (E°, y°) noktasinda dengede iken toplam faktor

verimliginde ortaya ¢ikacak negatif bir sok veya kredi kosullarindaki sikilagmalar Servet (W) egrisini

asag1 kaydirarak dengenin finansal kriz olarak tanimlanabilecek (E*, y*) noktasinda gerceklesmesine
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sebep olacaktir. Bu yeni denge noktasinda baslangi¢ durumunda gore daha yiliksek doviz kuru ve

daha diisiik ¢ikt1 s6z konusudur.

Bir diger muhtemel sok ise iilke déviz kuru riski konusundaki beklentilerdir. Ulkeye yonelik
doviz kuru risk beklentilerinin artmasi iireticinin yerli para cinsinden bor¢ faizine risk primi
eklenmesine sebep olacaktir. Bu durumda denklem 4’deki faiz paritesi kosulu risk priminin

eklenmesi ile denklem 7’deki gibi ifade edilebilir.
1+it=(1+i§)E2—tl+n @)

Denklem 7°deki n doviz kuru risk primini ifade etmektedir. Déviz kuru risk priminin eklenmesi
ile denklem 2’deki IPLM egri esitligi ise denklem 8’deki gibi ifade edilebilir.

; s
1+t My

17 14y L(Yaip) B (8)

Ulke doviz risk priminin IPLM ve Servet egrilerinde meydana getirdigi kaymalar sonucu

ekonomideki yeni dengenin Sekil 5 yardimiyla da incelenmesi miimkiindiir.

Sekil 7: Finansal Kriz Aninda IPLM ve Servet Egrilerindeki Kaymalar

E

Kaynak: Aghion vd., 2000: 736

Sekilde goriildiigii tizere iilke doviz kuru risk primi kaynakli soklar IPLM egrisini yukar1 dogru
kaydiracaktir, diger yandan iilke risk priminin artmasi yabanci para cinsinden borg faizlerindeki
artislar sebebiyle servet egrisini de asagiya kaydiracaktir. IPLM egrisinin yukariya, Servet egrisinin

ise asagiya kaymasi sonucunda ekonomi baslangic durumu (E°, y°) noktasina kiyasla daha diisiik
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¢ikt1 miktar1 ve yiiksek doviz kuru degerlerinin olustugu finansal kriz olarak tanimlanabilecek ( E”,

y") noktasina dengeye gelecektir.

2.2. Thracatin Rolii: Nakatani (2017) Modeli

Nakatani (2017a/b) ¢aligmasinda ABB modele finansal kriz esnasinda ihracatin olasi etkilerini
ekleyerek 3.nesil kriz modelleri ¢ercevesinde ihracatin roliinii arastirmaktadir. Nakatani gelistirdigi
modelde finansal kriz durumundaki ekonomilerde yerli para biriminin deger kaybetmesi ile ihracatin
fiyat rekabet giiciiniin artacagini ve artan ihracat etkinligin de krizlerde dengeleyici bir rol
iistlenebilecegini O6ne siirmektedir. Nakatani *ye gore yerli paradaki deger kaybi sonucu yerli mal ve
hizmetlerin yabanci para cinsinden degeri ihracat etkinliginde rekabet halinde olunan diger iilkelere
gore azalacaktir. S6z konusu nispi fiyat avantajinin {ilke ihracina olan talebi artacagini ifade eden
Nakatani, ihracatin artmasi yoluyla da ekonominin iiretimin durma noktasina gelebilecegi kriz
durumundan daha iyi bir noktada dengelenebilecegini ileri stirmektedir. Nakatani krizin
dengelenebilme kosulunu ise yerli paranin deger kaybi sonucu artan ihracat etkisinin, artan yabanct
para cinsinden borcun etkisinden yiiksek olmasi olarak ifade etmektedir. Bu sebeple sekilsel denge
analizinde ekonomindeki yiiksek ihracat ve yiiksek dis bor¢ durumlari i¢in krizin denge kosullarini

inceleyip karsilastirmaktadir (Nakatani, 2017a/b).

ABB model finansal krizleri servet ve IPLM egrilerinin dengesi ile agiklamaktadir. Nakatani
ise ayni iktisadi model {izerinde yiiksek ihracat ve yiiksek dis bor¢ durumlarini sekilsel denge analizi
ile aciklama ¢abasindadir. Bu baglamda iktisadi modelin agiklanabilmesi amaciyla sirasiyla ABB
modelde yer alan servet egrisi, Nakatani’nin servet egrisinde ihracatin roliinli ekleme ¢aligmalari,
Nakatani’nin orijinal ABB modeldeki gibi kullandigi IPLM egrisi ve finansal krizler esnasinda servet

egrisi ve IPLM egrilerinin denge kosullar1 incelenmistir.

2.2.1. Servet Egrisi

Nakatani (2014) calismasinda ABB modelde yer alan Servet (W) egrisinin egimini ihracatin
kur elastikiyeti ve firma yabanci borcuna bagli olarak hesaplamakta ve bu sayede Servet egrisinde
ortaya cikabilecek muhtemel kaymalar ile birlikte egri egiminin de finansal kriz dengesindeki roliinii
ortaya koymaktadir. Servet egrisindeki kaymalar ABB modelde oldugu gibi iiretkenlik soklarindan
kaynaklanirken, kur krizi aninda egrinin egimi ihracatin kur elastikiyeti ve ihracat miktar1 ile artip,

yabanci para cinsinden faiz ve dis borg faiz orani ile azalmaktadir. (Nakatani, 2014: 30-32)
Nakatani Servet egrisinin egiminde ihracat etkisini incelerken ABB modeldeki varsayimlari

korumaktadir. S6yle ki modelde yurt igi fiyatlardan tek tiirde bir mal tireten temsili bir firmanin yerli

ve dis pazarlarda s6z konusu iriinleri Pt gibi donem boyunca sabit bir fiyattan sattig
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varsayillmaktadir. Bu durumda iiretim (¢ikt1) kullanilan fiziki sermayenin bir fonksiyonu olarak

denklem 9’deki gibi yazilabilir.

ye = f(ke) 9)

Firmanin kér fonksiyonuna ihracat faktorii eklenebilir. Ihracat ise reel déviz kuru ve yurt dis
talebin bir fonksiyonu olarak denklem 10’daki gibi ifade edilebilir.

x¢(E¢Pt /Pt y¢) (10)

Cook ve Devereux (2006) tarafindan gelismekte olan tilkelerde ihracatin doviz kuru ile yakin
iliskide olduguna dair kanitlar sunulmustur. (Cook ve Devereux, ( 2006)) Denklem 10’da E; nominal
esnek doviz kuru (Yabanci para biriminin yerli para biriminden degeri), y; dis taleptir. Basitlik
saglamasi amaciyla dis diinya fiyatlar genel seviyesi (P;) 1’e esit kabul edilirse ihracat reel doviz

kurunun bir fonksiyonu olarak denklem 11°deki gibi yazilabilir.

xe(Ee/Pe, yi) (11)

Denklem 11°de ihracatin reel doviz kuru kaybinin ve dis talebin artan fonksiyonu oldugu
goriilmektedir. Yiksek E;/P; orani reel doviz kuru deger kaybini ifade etmektedir.

dx,/d(E./P;) > 0,dx,/dy; > 0 (12)

Yerli paranin deger kaybinin ithalat enflasyonu sebebiyle yurt igi tiiketicileri ithal iiriinlerden
yerli iirlinlere yoneltecegi agiktir. Bu durumun i talepte dolaysiyla ¢ikti miktarinda yaratacag etki
oldukea biiyiik olmakla beraber Nakatani (2014) calismasina ithalati ddhil edememesinin sebebini
arz yonlii olan ABB modelde ithalat etkisinin gdsterilmesinin basit ve anlasilabilir bir yolunun
olmadigi seklinde ifade etmistir (Nakatani, 2014: 13).

Nakatani (2017a) calismasinda ABB modelinde oldugu gibi fiyatlarin birinci donemin baginda
belirlendigi varsayimini siirdiirmektedir. SOyle ki satin alma giicii paritesi (PPP) birinci donemin
basinda olugmaktadir ve birinci donem boyunca yasanan verimlilik soklar1 ve/veya beklentilerdeki
degisikliklerin neden oldugu satin alma giicii paritesindeki sapmalar (Pi#E:) ikinci dénemde
dengelenmektedir.(P.=E>). Fiyatlarin birinci déonemde veri oldugu varsayimi altinda firmalar P
fiyatlarindan yatirnmlarimi gergeklestirmektedir. Birinci donemde beklenmedik bir sok karsisinda
firmalarin d6viz kurunu (E1) yeniden degerlendirmesine ek olarak merkez bankasinin para politikasi

uygulamalar1 etkisiyle doviz kurunda yasanabilecek muhtemel diizelmeler etkilesimi sonucunda
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firmalarin birinci donem c¢ikt1 diizeyi ve karlan belirlenecektir. S6z konusu karm bir kismi ile

firmalar borglarini 6derken bir kismini da 2.dénem yatirimlari igin kullanacaktir.

Kullanilan fiziki sermaye k;’nin bir ddnem boyunca tiimiiyle degersizlesmesi (amortismani)
varsayimi altinda firmanin kar maksimizasyonu reel karindan net bor¢ 6demeleri diisiilerek denklem
13°deki gibi ifade edilebilir.

Iy = fke) —l(A+ ig—1)Peoq /P~ (L +I7)E /Py (13)

13 numarali denklemde [, firmanin yerli para cinsinden borcunu, [; yabanci para cinsinden
borcunu, i, yerli para cinsinden bor¢ faiz orani, i* yabanci para cinsinden borg faiz oranini ifade
etmektedir. Nakatani (2017) yabanci para cinsinden borg faizlerinin (i*) zaman boyutunda sabit

oldugunu varsaymaktadir.

Karm pozitif oldugu varsayimi altinda firma donem karinm bir kismin1 (1 — «) gelecek
donemdeki yatirimlarini finanse icin kullanacaktir. Boylelikle firmanin gelecek donem yatirimlart

icin cari donem kéarindan yatirima ayiracagi kisim denklem 14’daki gibi gosterilebilir.

Weer = (1 — o), (14)

Dikkat edilirse denklem 14 ABB modelde yer alan denklem 5’in karsiligidir. Nakatani t donemi
fiyatlar genel seviyesinin veri oldugu varsayimi altinda ABB modeldeki servet fonksiyonundan

fiyatlar genel seviyesi degiskenini diisliirmektedir.

Kredi kisitlar1 altinda firma cari reel serveti W; ile orantili bir miktarda yabanci ve yerli para
cinsinden borglanabilecektir. Toplam firma borcu L, ile simgelenirse L, = I, + [ esitligi soz
konusudur. Nakatani (2017a) calismasinda ABB modeldeki ahlaki risk faktoriine dayali kredi
carpaninin tiim firmalar i¢in baglayict oldugu varsayimini da siirdiirmektedir. Bu durumda firmanin
bor¢lanabilecegi maksimum miktar ABB modelde gosterildigi ve denklem 15°de tekrar edildigi
tizere en fazla reel servetinin u kati kadar olabilecektir.

(Le = uWy) (15)

Tiim sermayenin bir donemde degersizlestigi varsayim altinda cari donem yatirimlar1 gelecek
dénem sermayesine esit olacaktir. Kredi kisitlamalari altinda sermayenin bu donisiimii denklem
16°daki gibidir.

kivi =0+ — )i, (16)
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Bu durumda iiretim fonksiyonu tarafindan belirlenen ¢ikti miktar: denklem 17°daki gibi ifade
edilebilir.

Yerr = f(kerr) = F(A+ (A = )T,) (17)

Ekonomideki mal piyasasi dengesi yurt i¢i tiikketim ¢, ile ihra¢ edilen mal miktar1 x; toplamina

esittir. Bu durum denklem 15 ile gosterilebilir.

Ce + x¢(Et/Pe, yO)Ee/Pr = f (k) (18)

Mal piyasasi dengesinden yola ¢ikarak ikinci donemdeki ¢ikti miktari ise denklem 19°daki gibi
ifade edilebilir.

v = f(A+ma-a{a+2x(3) - Q+idRL - A+ 24)) (19)

Denklem 19°daki esitlik doviz kuru oranlart ile gelecek donem ¢ikt1 miktar1 arasindaki iligkinin
tanimlandig1 ABB modelde denklem 6 ile ifade edilen Servet egrisidir. Tek farkla ki denklem 19°da
birinci donem c¢iktist yurt ici tiiketim ve ihracat seklinde ayristirilmistir. Egri firma servetinin kredi
carpani tarafindan belirlendigini gdstermektedir. Firma serveti tasarruf orani ile igletmenin donem
karinin carpilmasi ile elde edilirken, donem kar yurt ici tiiketim ve ihracat toplamindan yerli ve
yabanci para cinsinden borglarin diisiilmesiyle elde edilmektedir. Nakatani (2017a) ye goére Doviz

kurunun ( E; ) ¢ikt1 diizeyine ( y, ) gore alinan tiirevi ise servet egrisinin egimini gostermektedir.

dE; P, 1

ly,>0 = E1X
dy, V2 (1+u)(1—a){x1+1+11/P1—(1+i*)l’{}sz

NIV

0 (19)

Ihracatin dviz kuruna gore elastikiyeti denklem 20°deki gibi hesaplanip

c — xlEl/PlEl/Pl (20)

X1

Hesaplanan elastikiyetle ile servet egrisinin egimi yeniden denklem 21°deki gibi

diizenlenebilir.

dBy P -
dy, Y270 T (14 ) (1-a){(1+ )y —(A+I)I} fi,

0 (21)

IN IV
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Ihracatin elastikiyeti ile yeniden diizenlenmis servet egrisinin egimine gdre yabanci para
cinsinden borcun yiiksek olmasi denklem 22°de gosterildigi lizere servet egrisini agag1 dogru egimli

yapacaktir.

dE;

(1+()xl<(1+1)ll—>d—y2

ly,>0 <0 (22)

Diger yandan ihracat (x;) veya ihracatin elastikiyetinin biiyiikk olmasi durumunda denklem

23’de gosterildigi lizere servet egrisinin egimi yukar1 dogru olacaktir.
14+ 0x > (1 +i0 -2, >0 23
(1+x > L+ = T2y, (23)

Bu sonug¢ ekonominin yiiksek miktarda yabanci para cinsinden borcunun olmasi durumunda
yasanacak kur artiglarinin geri 6denmesi gereken borcu artirarak gelecek donem yatirimlarinin ve
ciktinin azalmasina yol agacagini gostermektedir. Diger yandan ihracati yiiksek miktarda olan
ekonomilerde kur artig1 ihracati artirarak ¢ikti miktar1 ve gelecek donem yatirimlarinin artmasina

sebep olacaktir.

2.2.2. Sekilsel Denge Analizi

Nakatani (2017a) modelinde sekilsel denge analizi ABB modelde oldugu gibi IPLM ve Servet
egrilerinin kesisim noktasinda tanimlanmaktadir. IPLM egrisi ABB model ile ayni iken, servet egrisi
ithracatin kur elastikiyetine gore yeniden diizenlenmistir.

Nakatani modelinde egrilerin denge kosullarinin yiiksek ihracat ve yiliksek dis borg

durumundaki farklar ile gelistirmektedir. Sekil 8’de ihracatin roliinii sok oncesi yiiksek ihracat ve

yiiksek dis bor¢ durumlari igin ayr1 ay1 gostermektedir.
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Sekil 8: Kur Krizinde Thracatin Rolii: Kriz Oncesi

a) Yiiksek Thracat Durumunda b) Yiiksek Dis Bor¢ Durumunda
| E;

Kaynak: Nakatani, 2017a: 19

Sekil 8a’da ihracatin etkisinin dig bor¢ ddemelerinin etkisinden yiiksek oldugu durumunda A
noktasindaki dengeyi gostermektedir.( (1 + {)xq; > (14 i*)l]) Sekilde goriildiigii lizere servet
egrisi belirli bir noktadan sonra dikey eksen ile kesismez, bu noktadan sonra her kur degeri i¢in

iretim siirecektir.

Sekil 8b’de ise ekonomideki dig borg etkisinin ihracatin etkisinden biiyiik oldugu duruma ait C
noktasindaki dengeyi ifade etmektedir ((1 + {)x; < (1 + i*)[7). Grafik 6(a)’dan farkli olarak servet
egrisi belirli bir kur degerinden sonra dikey eksen ile kesismektedir. S6z konusu noktadan sonra yerli
paranin degersizlesmesi ile artacak dis bor¢ 6demeleri firmalart negatif karlilik sebebiyle iiretimi

durdurmaya sevk edecektir.

Sekil 7’de ihracatin roliini kur krizi sirasinda negatif bir verimlilik soku veya kredi

sikilastirmasi durumunda yiiksek ihracat ve yiiksek dis borg i¢in ayr1 ayr1 gostermektedir.
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Sekil 9: Kur Krizinde Thracatin Rolii: Negatif Verimlilik veya Kredi Daralmasi Sirasinda

a) Yiiksek Thracat Durumunda b) Yiiksek Dis Bor¢ Durumunda

A-> B (Kriz Yok) C-> D (Kriz Yok)
A->B (Kur Krizi) C->E veya F (Kur Krizi)

Kaynak: Nakatani, 2017a: 20

Yiiksek ihracat rakamlarina sahip bir ekonomi A noktasinda dengede iken kredi piyasasindaki
bir sikilagsma veya yasanacak bir verimlilik soku neticesinde servet egrisi Sekil 9a’da ki gibi sola
kayacaktir. Bu anda yerli para deger kaybedecek fakat yiiksek ihracat hacmine sahip bir ekonomide
kur atagi A gibi nispi olarak iyi bir noktada baslayacak ve durumun kur krizine doniismesini dnlemek
miimkiin olacaktir. Negatif verimlilik sokunun etkisi zayiflayacak ve ekonomi B den nispi olarak
daha iyi bir denge olan B noktasinda dengelenecektir. Yeni denge noktasinin B olmamasi
ekonomideki ihracat etkinliginden elde edilen gelirlerin yiiksek olmasi ve yabanci bor¢ kaynakli
kredi kisitlamalarinin ihracat kazanglar ile dengelenmesi sebebiyledir. Fakat s6z konusu verimlilik
soku veya kredi kisitinin ¢ok biiylik olmasi durumunda firmalar karliligin diisecegi beklentisi ile bir
sonraki dénemde {iriin {iretmemeyi diisiinebilir. Boyle bir durumda ekonomi kur krizi olarak
tanimlanabilecek B noktasinda dengeye gelecektir. Pozitif egim yani (14 {)x; > (1+i")]

kosuluyla servet egrisinde ¢oklu denge miimkiin degildir.

Yiiksek dig borca sahip bir ekonomide ise servet egrisi daha dnce gosterildigi lizere negatif
egimlidir. Bu durumda C noktasinda dengede olan bir ekonomide yasanacak negatif verimlilik soku
veya kredi sikilagmasi servet egrisini yine sola dogru kaydiracaktir. Negatif egimli yani (1 + {)x; <
(1 +i")l7 kosullarina sahip olan servet egrisinde ¢oklu denge miimkiin oldugundan sok sonrasi
ekonomi D veya E noktalarimin birinde dengeye gelecektir. Denge noktasi ihracatin elastikiyeti ve
dis bor¢ 6demelerinin biiyiikliigline bagh olacaktir. Daha acgik bir ifade ile dengenin nerede
gerceklesecegi yerli paranin deger kaybi sebebiyle ihracat gelirlerinde yasanacak artistan saglanan

fayda ile dis borg geri ddemelerindeki artisin ortaya ¢ikardigi zarar tarafindan belirlenecektir. Thracat
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getiri etkisinin artan dig bor¢ 6demeleri etkisinden yiiksek olmasi durumunda ekonomi nispi olarak
iyi olan D noktasinda, aksi durumda ise kur krizi olarak tanimlanabilecek E noktasinda
dengelenecektir. Sokun c¢ok biiyiik olmas1 durumunda ise {iretimin durma esigi olan F noktas1 yeni

denge noktas1 olacaktir. Sekil 10 ihracatin roliinii beklenti soku sonrasinda gostermektedir.

Sekil 10: Kur Krizinde ihracatin Rolii: Beklenti Soku Sonrasi

a) Yiiksek Thracat Durumunda b) Yiiksek Dis Bor¢ Durumunda

IPLM

Y,

A-> G (Kriz Yok) C-> H (Kriz Yok)
C-> | veya J (Kur Krizi)

Kaynak: Nakatani, 2017a): 21

Sekil 10’da Finansal piyasalarda yasanacak ani bir beklenti sokunun etkileri analiz
edilmektedir. Bu durumda IPLM egrisi denklem 24°deki gibi ifade edilebilir.

1+t M3
T 14y mP(ya.ip)

1 +7 (24)

Denklem 19’da n sok sonrasi kur risk pirimini ifade etmektedir. Sok sonrasi risk primi atarak
IPLM egrisini yukar1 kaydiracaktir. Sekil 8a’da yiiksek ihracat kosullar1 altinda yerli paranin deger
kayb1 ihracat artig1 sebebiyle ¢ikt1 artisina sebep olarak yeni denge noktast G’ye kayacaktir. Buna
karsin yiiksek dis borg altinda Sekil 10b’de goriildiigi iizere bor¢ 6demelerinin etkisi baskin olacak
ve IPLM egrisinin yukar1 kaymasi neticesinde denge kur krizi olarak tanimlanan I veya J noktasinda
gerceklesecektir. Buna ek olarak kur krizi beklentisi kur risk pirimi lizerinden dig borg faiz oranlarini

artirarak servet egrisinin asag1 dogru kaymasina neden olacaktir.
Nakatani (2017a) sekilsel denge analizinin devaminda iktisadi modeli para politikasi

uygulamalarinin kur krizini 6nlemedeki etkisini ekleyerek genigletmistir. Politika faiz oranlar

iizerinden gerceklestirilen para politikas1 uygulamalar servet egrisi ve IPLM egrilerinin her ikisini
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birden etkilemektedir. Politika faizlerinin IPLM egrisi iizerindeki etkisi oldukga belirlidir. Daha 6nce
denklem 17°de gosterildigi iizere politika faizlerinin artirilmasi yerli paranin deger kazanmasi
yoluyla IPLM egrisini asag1 dogru kaydirmaktadir. Buna karsin denklem 11°den anlasildig iizere
politika faizlerinin servet egrisi tizerindeki etkisi ise bir miktar belirsizlik arz eder. Politika faiz
oranlarimin servet egrisi Uzerinde iki farkli etkisi mevcuttur. Birinci etki ihracat yoluyla
gerceklesmektedir. Politika faiz oranlarimin disiiriilmesinden kaynaklanacak yerli paradaki ciddi
deger kayiplari ihracatin rekabet giiciinii ve dolayisiyla ihracati artirarak servet egrisini saga dogru
kaydiracaktir. Politika faizlerinin ikinci etkisi ise yabanci para cinsinden borglar iizerindeki etkisi ile
doviz kurunda yaratacagi degisikliler yoluyla gerceklesmektedir. Parasal genisleme sonucunda yerli
para deger kaybettiginde yabanci para cinsinden borglarin 6demesi yerli para cinsinden artacaktir.
Bu durum servet egrisini saga kaydiracaktir. S6z konusu iki etki politika faizlerine bagl olarak servet

egrisinde birbirini dengeleyecektir.

Nakatani (2017a) sekilsel denge analizini politika faizlerinin yiiksek ihracat ve yiiksek dis borg

durumlarindaki etkilerini karsilagtirarak devam ettirmektedir.

[lk durumda ekonominin yiiksek ihracat rakamlarma sahip olmasi durumun ile yiiksek dis

borcu olmasi durumlari karsilastiriimaktadir.

Sekil 11°de pozitif egimli servet egrisi durumunda politika faizlerinin diistiriilmesi ile yukari

kaydirilan IPLM egrisi i¢cin denge ¢coziimlemesi yer almaktadir.

Sekil 11: Pozitif Egimli Servet Egrisi Durumunda Para Politikas1 Etkisi

E)

Kaynak: Nakatani, 2017a: 22

Bu durumda uygun para politikas: tepkisi politika faizlerinin diisiiriilmesi olacaktir. Ciinkii

yerli paradaki deger kaybi ihracati ve dolayli olarak {iretimi artiracaktir. Yerli paranin deger
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kaybetmesine ragmen politika yapicilar IPLM egrisini yukar kaydirarak iiretimin sifir oldugu kriz

durumunu engelleyip pozitif bir iiretimin oldugu yeni bir denge noktasina ulasabilecektir.

Ikinci durum yabanci para cinsinden dis borg etkisinin ihracat etkisinden biiyiik oldugu durumu
incelemektedir. Sekil 5.1°de servet egrisinin dik oldugu durum yani (1 + {)x; < (1 +i*)l; ve (1 +
O)x1; — (1 4+ i")1] biiyiik oldugu durum, grafik 10°da ise servet egrisinin yatay oldugu durum yani
1+Dx; < @A+ ve (1 +xqg — (1 + i)l kiigiik oldugu durumlar gosterilmektedir.

Sekil 12: Verimlilik Soku Veya Kredi Piyasa Daralmasi1 Durumunda Yapisal Kirilganhgin
Para Politikas1 Etkinligi Uzerindeki Etkisi

a) Dik Servet Egrisi b)Yatay Servet Egrisi
E; E;
W W
IPLM
IPLM
Y, Y:
A B C A B C

Kaynak: Nakatani, 2017a: 19

Verilen IPLM egrisine gore Sekil 12a’daki gibi bir dik servet egrisi s6z konusu oldugunda
grafik 10(b)’deki gibi yatay bir servet egrisi durumuna gore kur krizi olasilig1 daha yiiksektir. Dikey
bir servet egrisi durumunda politika yapicilar kur krizinin 6niine gegmek icin faiz oranlarin1 daha

yiiksek seviyelerde tutmak durumundadir.

Sekil 13’te dik ve yatay servet egrileri durumlar i¢in beklenti soku altinda para politikasi

etkinlikleri analiz edilmektedir.
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Sekil 13: Beklenti Soku Durumunda Yapisal Kirillganhgin Para Politikasi1 Etkinligi
Uzerindeki Etkisi

a) Dik Servet Egrisi b) Yatay Servet Egrisi
E: E,

Kaynak: Nakatani, 2017a; 19

IPLM egrisinin dikey eksen ile D noktasinda kesismesi kur krizinde bir dengeye isaret
etmektedir. IPLM egrisinin dikey eksen ile E noktasinda kesismesi ¢oklu dengeyi isaret etmektedir.

IPLM egrisinin dikey eksen ile F noktasinda kesismesi ise iyi bir dengeyi isaret etmektedir.

Benzer durum Sekil 13’te bir beklenti soku altinda analiz edilmistir. Risk algisindaki kiiglik
degisikliklerin yiiksek dis borg ve dikey servet egrisi durumunda kur krizi meydana getirme olasiligi,
yatay servet egrisi durumuna gore daha yiiksektir. Bu sebep ile yiiksek dis bor¢ durumunda politika

yapicilarin krizleri 6nlemek i¢in faiz oranlarinda daha sert artiglara bagvurmasi gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. FINANSAL KRiZ MODELLERIi LITERATUR OZETi
3.1. Finansal Kriz Modelleri Literatiir Ozeti

Finansal kriz modelleri farkli tilkelerde yasayan kriz deneyimlerden yola ¢ikarak finansal
krizleri agiklama gabalaridir. S6z konusu modellerde daha 6nce deneyimlenen finansal krizleri
aciklamak i¢in gelistirilen yaklasimlar genellikle daha sonra yasanan finansal krizlerin farkli sebep
ve etkilerinin goriilmesi sebebiyle yetersiz kalabilmektedirler. Bu baglamda her yeni finansal kriz
deneyimi finansal kriz modelleri literatiiriine katki sunulmasini saglamistir. Finansal kriz modelleri
genellikle bir onceki finansal krizleri agiklamak lizere getirilen yaklagimlarin, yeni deneyim ve
gbzlemler ile gelistirilip yeni durumlara uyarlanmasi seklinde ilerlediginden, her yeni kriz modeli bir
oncekinin mirasini tagiyan yapilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum finansal kriz modelleri

icin iist liste koyulan tuglalar benzetmesini hakli ¢gikarmaktadir.
3.2. Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ilk modelleme c¢aligmalari Krugman (1979) tarafindan
Salant ve Henderson (1978)’un calismalarina atifta bulunularak gelistirilmislerdir. Latin tipi kriz
modelleri adi da verilen birinci nesil kriz modelleri sabit doviz kuru rejimi altinda makroekonomik
dengesizlikler sebebi ile ortaya ¢iktigi ileri siiriilen ve 1970’1lerdeki Latin {ilkelerindeki finansal kriz
deneyimlerinden yola ¢ikarak finansal kriz pratigini teorik bir yapiya biirlindiirme c¢alismalaridir.
Krugman (1979) finansal krizlerin doviz kuru ve ddemeler dengesi ile iliskili oldugunu ortaya
koymustur. Modelde krizin iilke rezervlerinin tiikendigi an bas gosterdigi vurgulanmaktadir. Ulke
rezervlerinin tiikenmesi merkez bankasinin yerli parayr savunma politikalarin1 da ortadan
kaldirmaktadir. Krugman (1979)’a gore bu asamadan sonra politika yapicilarin kuru dalgalanmaya
birakmaktan baska secenekleri kalmamaktadir. Birinci nesil finansal kriz modelleri kriz nedeni
olarak yanlis makroekonomik politikalara isaret etmektedir. Makroekonomik politikalar arasindaki
uyumsuzluklar finansal krizlere neden olmaktadir. S6z konusu uyumsuzluklar ise sabit déviz kuru,
bagimsiz para politikasi ve sermaye serbestligi olarak gosterilmektedir. Krugman (1979)’a gére bu
3 politikanin birlikte uygulanmaya calisildig1 bir ekonomide finansal istikrar miimkiin degildir
(Krugman, 1979) (Stephen ve Hederson, 1978).



Birinci nesil kriz modellerinin gelisiminde Flood ve Garber (1984)’in katkisi ise krize neden
olabilecek bir bizi makroekonomik gostergenin tanimlanmasi seklinde olmustur. Flood ve Garber
(1984)’a gore finansal krizler kredi soklarindan kaynaklanmakta ve sabit doviz kuru rejimi altinda

ani devaliiasyonlara neden olmaktadir (P. Flood ve Garber, 1984).

Birinci nesil kriz modellerinde finansal krize neden olan mekanizmalarin tanimlanmasi yoluyla
modelin genisletilmesi Drazen ve Helpman (1987) ve Pastine (2002) ile siirdiiriilmiistiir. Drazen ve
Helpman (1987) ve Pastine (2002) kurduklart modellerde finansal sok dalgasinin merkez bankasi
haricindeki ekonomik birimler tarafindan bilinmeden 6nce, politika yapicilarin sabit déviz kurunu
savunmaktan vazge¢melerinin de devalilasyonu Onleme konusunda basarisiz oldugunu

gostermislerdir (Drazen ve Helpman, 1987) (Pastine, 2002).

3.3. ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin 1994 Latin Amerika ve 1994 Euro bolgesi doviz mekanizmasi
(ERM) krizlerini agiklamakta yetersiz kalmasi sonucu ikinci nesil kriz modellerinin gelistirilmesini
gerektirmigtir. Obstfeld (1996), birinci nesil kriz modelleri igerisinde yer alan Krugman (1979)
calismasimi kendi kendini besleyen spekiilatif atak mekanizmasiyla genisleterek ikinci nesil kriz

modellerinin gelistirilmesinde 6ncii olmustur (Obstfeld, 1996).

Obstfeld (1996)’e gore birinci nesil kriz modellerinde finansal kriz mekanizmasini agiklamak
amaciyla ortaya atilan faktorlere ek olarak politika yapicilarin tercihleri ve ekonomik birimlerin
tercihleri finansal krizlerde 6nemli yere sahiptir. Diger yandan politika yapicilar ile ekonomik birim
beklentileri arasindaki etkilesim ve uyumun da finansal kriz mekanizmasinda 6nemli bir role sahip
oldugu belirtilmistir. Ekonomik birimler ile politika yapicilar1 arasinda uyumun finansal krizin ortaya
cikmasinda belirleyici oldugu hususu kendi kendini besleyen kriz tanimu ile agiklanmaktadir. Buna
gore merkez bankasinin kuru savunmaya yonelik tutumundaki belirsizlikler ekonomik birimlerin
spekiilatif atak girisimlerine neden olacaktir. Birinci nesil kriz modellerinde krizlerin ortaya
¢ikmasinda iilkelerin makroekonomik dengesizliklerinin 6n plana ¢iktig1 6ne siiriiliirken, daha sonra
yasayan finansal krizlerde makroekonomik dengeleri istikrarh iilkelerde de ERM krizi gibi finansal
krizlerin ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Makroekonomik dengeleri istikrarli olan iilkelerde yasanan
finansal kriz drnekleri ikinci nesil kriz modellerinde politika tercihleri, ekonomik birim beklentileri

ve her iki unsurun etkilesimini 6n plana ¢ikmasina sebep olmustur.

Sbracia ve Zaghini (2001) ¢aligmasinda elde edilen bulgular makroekonomik gdstergelerde
istikrarsizlik olmadigi durumlarda dahi ekonomik birimlerin davranislarindaki kiiciik ve ani
degisimlerin spekiilatif bir atak halini alabildigini gosterilmistir. Sbracia ve Zaghini (2001) yasanan
finansal soklarin derinlesmesinin oniine gecilebilmesi i¢in politika yapicilarin kamuya yeterli bilgi

vermesini Onermislerdir. Buna gore yasanan ani bir devaliiasyon veya beklentisi politika tercihleri
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ile ekonomik birim davraniglarinin etkilesimi/uyumu yoluyla kriz halini almadan dengelenebilir.
Ikinci nesil kriz modellerinde ekonomik birim beklentileri de oldukca &nemli yer tutmaktadir.
Modelde beklentilerin kendini gerceklestirme ve bulasici oldugu vurgulanmaktadir. Ekonomide
gostergeler bir doviz atagina isaret etmezken bile bu yondeki beklentilerin ekonomik birimlerin
rasyonel spekiilatif ataklar1 sonucu kendi kendini gerceklestirebilecegi vurgulanmaktadr. Ikinci nesil
kriz modellerinde krizi provoke edebilecek muhtemel faktorler arasinda beklentilerin bu kadar énce
cikmasi finansal krizlerin 6ngoriillemez oldugu yoniindeki algiy1 giiclendirmistir. Birinci nesil kriz
modelleri agirlikli kriz sebebi olarak makroekonomik gostergeleri 6ne ¢ikardigindan bu modellere
gore belirli makroekonomik gostergeler ile kurulacak bir erken uyari sistemi krizi onceden haber
verebilmektedir. Ikinci nesil kriz modellerine gore ise beklentilerin kendi kendilerini gergeklestirme
ozelliginden dolay1 krizin ortaya ¢ikacagi zamanin tahmini saglikli yapilamayacaktir (Sbracia ve
Zaghini, 2001).

3.4. Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

1997 yilinda Tayland’da ortaya ¢ikan ve hizli bir bulasicilik ile tiim Asya’yi etkisi altina alan
Giiney Dogu Asya krizini ortaya ¢ikaran mekanizmalar incelendiginde ikinci nesil kriz modellerinin
yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Yiiksek biiylime ve diisiik issizlik gibi makroekonomik dengelere sahip
Endonezya gibi iilkelerin girdigi derin ve bulasici etkisi oldukga yiiksek olan Giiney Dogu Asya krizi
arastirmacilari yeni modelle gelistirmek zorunda birakmugtir. S6z konusu krizde ikinci nesil kriz
modellerinde yer alan kendi kendini gerceklestiren beklenti etkisi 6nemini korurken bununla birlikte
krizlerin bulagicilik etkisi de éne ¢ikmustir. Uciincii nesil kriz modelleri ilk defa Krugman (1998)
tarafindan ortaya atilmig ve Corsetti, Pesenti vd. (1999) tarafindan ahlaki tehlike unsuru altindaki

yatirimlara dair tehlikelerin eklenmesi ile gelistirilmistir (Corsetti, vd. 1999).

Corsetti, Pesenti vd. (1999)’e gore genisleme donemindeki asir1 yatirim, asiri borglanma
dongiisii finansal krizlere sebep olan 6nemli faktdrlerdendir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikis sebepleri
konusundaki bu yaklagimin Minsky (1972) ile paralel olmas1 dikkat ¢ekicidir. Minsky (1972) soz
konusu modellerin gelistirilmesine sebep olan krizlerin yasanmasindan ¢ok once krizlerin
yasanaca@ini ve yasanacak krizlerdeki ahlaki tehlike unsurunun etkisini dngdrmiistiir. Ugiincii nesil
kriz modellerinin genisletilmesinde Chang ve Velasco (2001) bankacilik sektdriindeki likit
dengesizliginin sermaye girigine engel oldugu yoniindeki varsayimlar ile katkida bulunmuslardir.
Chang ve Velasco (2001) kendi kendini gerceklestiren beklentilerin yalnizca iilke i¢i ekonomik
birimlerin beklentileri ile degil, bunun yaninda uluslararasi yatirimei beklentileri ile de
gerceklesebildigini One slirmiistiir. Buna gore likidite dengesi ve bilangosu bozuk bir bankacilik
sektorii uluslararast yatirnmcilarin yatirnmlarim likit hale getirme istegine sebep olacaktir. Bu
yaklasimda one c¢ikan likitide dengesi finansal kurumlarin kisa donem yiikiimliliiklerinin
varliklarinin likit degerinin {izerinde olmasi olarak tanimlanmakta ve finansal krizlerin temel nedeni

olarak gosterilmekte. Chang ve Velasco (2001) ’nun ii¢iincii nesil kriz modellerine kazandirdiklar
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bir diger 6nemli husus ise digsal soklarin ekonomik birim ve yatirnmcilarin beklentileri {izerindeki

etkisinin a¢iklanmasidir (Chang ve Velasco, 2001).

Ugiincii nesil kriz modellerinin etkilerinin degerlendirilmesi amaciyla Aghion vd. (2001) temsil
giicli oldukca yiiksek agik bir ekonomide makro iktisat teorisine uygun bir model gelistirmislerdir.
Aghion vd. (2001) modelinde faiz paritesi LM egrisi ve servet egrisi kullanilarak finansal krizlerin
incelenmesi amaglanmistir. ABB modelinde kredi hacmindeki degisikliklerin finansal krizlere sebebi
olabilecegi, kredi piyasasinin ise tam rekabet sartlarina uymayan bir piyasa oldugunu oOne
stirlilmektedir. Buna gore ekonomik birimler, girisimci ve yatirimeilar kredi kisitlamasina tabidirler.
S6z konusu kredi kisit1 girisimcilerin servet diizeyi, yatirim miktar1 ve ¢ikti miktar1 iizerinde
belirleyicidir. ABB modeline gore para piyasasi dengesi tiiketici, yabanci yatirimci ve merkez
bankasi iligkileri ile belirlenmektedir. Bu ¢ergevede yerli yatirimcinin yerli ve yabanci para cinsinden
bor¢lanma alternatifleri vardir. S6z konusu alternatiflerin ne oranda kullanilabilecegi ise bor¢ veren
merciinin iilke ekonomisini hangi risk diizeyinde gordiigliyle iligkilidir. Diger yandan iilke
ekonomisine dair risk algis1 artikca finansman maliyetlerinin de artacagi agiktir. Buna ek olarak
yatinnmcilarin hangi para cinsinden bor¢lu olduklari finansal kriz doneminde oldukc¢a Onem
kazanacaktir. Zira yerli para cinsinden bor¢lu yatirimcilarin kisa dénemde yerli paranin deger
kaybindan daha az etkilenecegi soylenebilir. Bu bakimdan iilke finansal sistemindeki likidite dengesi
yatinnmcinin borg sepetindeki yerli ve yabanci para dengesini korumasi yoluyla finansal istikrara

katkida bulunacag 6ne siiriilmektedir (Aghion, vd., 2001).

Ugiincii nesil kriz modellerine Aghion vd. (2001) modelinin gelistirilmesi yoluyla katkida
bulunan bir diger arastirma ise Nakatani (2017a/b)’dir. Nakatani (2017a) ¢alismasina ABB modeli
kullanarak finansal krizlerde ihracatin roliinii arastirmigtir. Calismadaki temel fikir devaliiasyon
sonucu Yyerli paranin deger kaybetmesi tilkede tiretilen mal ve hizmetlerin dis diinyada gérece ucuz
goriilmesi sebebiyle ihracati arttiracagi seklindedir. Nakatani (2017a) calismasinda ABB modelinde
yer alan doviz kuru, faiz oranlari, iilke risk endeksi, ekonomik biiylimedeki sapma, yabanci

rezervlerin ve sok degiskenlerinin yaninda ihracatin elastikiyetini de eklemistir (Nakatani, 2017: 34).
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DORDUNCU BOLUM
4. VERI SETi, EKONOMETRIK MODEL VE YONTEM

Bu bolimde Nakatani (2017a)’nin Aghion, Bacchetta vd. (2000,2001) modeline ihracat
degiskenini eklemesi ile elde ettigi iktisadi modele ait ekonometrik uygulama yer almaktadir.
Kullanilan ekonometrik model, modelde yer alan degiskenlere ait veri setlerinin olusturulmasi
stiregleri aktarilmistir. Aragtirmada kullanilan ekonometrik model, orijinal hali Aghion, Bacchetta
vd. (2000,2001) ¢alismasinda yer alan ve Nakatani (2017a)’nin ¢calismasinda ihracat ile genislettigi
nominal doviz kurunun IPLM ve servet egrilerinin etkilesimi tarafindan acikladigi denklem 25°e

dayanmaktadir.

E; = Bo + B1iy + B3IPLMshock, + B4Wshock, + sWshock Wslope; +
BsOVREER, + ,0VGDP, + BgREZ, + & (25)

Denklem 25°de yer alan E nominal doviz kurunu, i politika faiz oranlarini, IPLMshock
degiskeni Aghion vd. (2000,2001) tarafindan agiklanan ve denklem 7°de gosterilen iilke risk
primindeki soklar nedeniyle IPLM egrisinde meydana gelebilecek dikey yonlii hareketleri temsil
etmektedir. Wslope degiskeni Nakatani (2017a)’de denklem 21 ile gosterilen Servet egrisinin
ihracat miktari, ihracatin déviz kuru elastikiyeti, dis bor¢ miktar1 ve dis bor¢ faiz oranina bagl
egimidir. Wshock degiskeni ise servet egrisinde verimlilik soklari nedeniyle gerceklesen kaymalari
temsil etmektedir. Diger yandan modelde yer alan kontrol degiskenleri su sekildedir; doviz kurundaki
asir1 degerlenmeler Reel Efektif Déviz Kuru serisinin kendi 4’erli hareketli ortalamasindan sapmasi
olan OVREER degiskeni, Gayri Safi Yurt I¢i Hasiladaki sapmalar olan ve benzer sekilde reel serinin
4’erli hareketli ortalamasindan sapmalar1 seklinde hesaplanan OVGDP degiskeni ve toplam

rezervlerden altin rezervinin ¢ikarilmasi ile elde edilen REZ degiskenidir.

Modelde yer alan degiskenlerden arastirmanin ana odagr Wshock,Wslope; degiskeni olup,
degisken Servet egrisindeki kaymalar ile Servet egrisinin egiminin ¢arpimini temsil eden etkilesim
terimidir. S6z konusu degiskenin olusturulmasi igin pozitif ve negatif olabilecek Servet egrisi
denklem 26’daki gibi ifade edilebilir.

A
Wstove = Ggye-crin;

IN IV
o

(26)



Denklem 26’da yer alan degiskenlere ait tanimlar su sekildedir; ¢ ihracatin kur elastikiyeti, x;
t donemi ihracat miktari, if t donemi yabanci faiz oranlari, [f t donemi dig bor¢ miktari. A terimi ise
her zaman pozitif deger alan ve arastirmanin ana odaginda yer almayip Servet egrisinin egimini
etkileyebilecek diger degiskenleri ifade etmektedir. Arastirmanin ana odaginda yer almayan A terimi
distiriilip, (1 —{)x; — (1 +i;)l{ teriminin Servet egrisinin egiminin belirleyicisi oldugu
varsayilabilir. Servet egrisinin egiminin belirleyicisi Gayri safi yurt i¢i hasilaya (GDP) dlgeklenirse

denklem 26’daki egim hesaplamasi denklem 27’deki gibi ifade edilebilir.

W. _ (A-Ox—(+ipl;
Slope — GDP;

IN IV
(e

(27)

Modelde iiretkenlik soklarinin etkisi hem Servet Egrisinin egimine hem de gerceklesecek
sokun biiyiikliigiine de bagli olacaktir. Bu sebepten modelde egri egimi ve sok degiskenlerinin ayri
ayr1 degil, etkilesim terimi olarak kullanilmasi tercih edilmistir. Sekil 12 ile Wshock; degiskeni ile

doviz kuru etkilesimi 3 boyutlu bir yapida daha kolay anlasilabilir.

Sekil 14: Wshock Degiskeni Doviz Kuru liskisi

Kaynak: Nakatani, 2017a: 31

Sekil 14 incelendiginde negatif sok durumunda Servet egrisinin negatif egiminden kaynakli
doviz kuru azaliglar1 yavaslamaktadir. Diger yandan negatif sok Servet egrisinin pozitif egiminden
kaynakl1 doviz kuru artiglarini ise artirmaktadir. Sokun pozitif olmasi durumunda ise Servet egrisinin

negatif egiminden kaynakli doviz kuru azalislar1 hizlanirken, Servet egrisinin pozitifi egiminden
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kaynakli doviz kuru artislar1 hizlanmaktadir. Bu hali ile W, degiskeninin Wy, degiskeni
iizerinde carpan etkisinden bahsedilebilir.

Sekil 15°de Wsiope degiskeninin yapist gosterilmektedir.

Sekil 15: Wslope Degiskeninin Yapisi

AE Negatif Wgp e
A (1 _ {)xt _ (1 + i;)l;
1 I 1 LGDPt
1 I I =
2] 0 &
Negatif W,
\ TAE /
g (L% —(LHiDh 0 5 (- Ox (il
= GDP, GDP,
Negaﬁf WShuck
\ TAE /
« >
Negatifl Wy, X Pozitif Wy, 0 Negatif Wy, o X Negatif W,
Negatif W,
X1
0 WShnck X WSlnpe
Pozitif WShuck
Pozitif Wy, X Negatif W T AE Pozitif W g oci, X POZItif Wy,

Kaynak: Nakatani, 2017a): 32

Wsiope degiskeninde egimin belirleyicisi olan terimin sifirdan biiyiik ve kii¢iik olma durumlari
icin denklem 28 ve 29’daki tanimlamalar yapilmaktadir.

_ A-Dxe—(A+iD; o A=Oxe—(A+iD)1;
Wsiope = —0 + GtDPt Lt Eger GtDPt Lt >0 (28)
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- A=Oxe=(1+iDl o A=Dxe=(1+i)l;
Wsiope = 6 — # Eger # <0 (29)

Bu durumda sekil 13’de gosterildigi gibi Servet egrisinin egimi ( Wgope ) ve lretkenlik
soklarmin (Wsp,cr) etkilesimi ile Servet egrisindeki hareketlerin déviz kuru iizerinde finansal kriz

anindaki etkisini Wspocr * Wsiope etkilesim terimi ile ifade etmek miimkiin olacaktir.

Etkilesim teriminin olusturulmasindan dnce Wg;ope V€ Wopocr degiskenlerinin olusturulmasi
gerekmektedir. Wsope degiskeninin olusturulmasi igin ise ihracatin kur elastikiyetinin ({)

hesaplanmasi1 gerekmektedir.

Literatiirde ihracatin kur elastikiyetinin hesaplanmasi amaciyla siklikla bagvurulan bir yontem
denklem 30’un logaritmik formda tahmin edilmesi ve reel efektif doviz kuru katsayisinin ihracatin
kur elastikiyeti olarak kullanilmasidir (Thorbecke ve Kato, 2012) (Bayoumi, vd., 2014).

Lnx; = ag + a,Lnreery + aylny; + & (30)

Denklem 30°da yer alan X ihracat miktari, reer reel efektif doviz kuru, y dis diinya talebinin
gostergesi olarak ihracatta bulunan {iilkelerin geliridir. Diisiik ihracat hacmine sahip {ilkeler ile olan
ihracat rakamlarinda yilizde olarak biiyiik miktardaki degisimlerin makroekonomik faktorlerden daha
cok kendine 6zgii faktorlerden etkilenebilecegi sebebiyle elastikiyetin hesaplanmasi sirasinda model
diginda tutulmasi 6nerilmektedir. (Thorbecke ve Kato, 2012). Bu sebeple en fazla ihracat yapilan 20
iilke incelenmis ve veri bulunabilirligine bagli olarak 10 adet iilke verisi toplanmistir.(Almanya,
Italya, ABD, Fransa, ispanya, Hollanda, Birlesik Devletler, srail, Cin, Polonya). Tiim veriler 1998
1.¢ceyrek ve 2019 4.ceyrek arasinda toplam 88 gozlem igerecek sekilde toplanmustir.

Ihracat degiskeni IMF veri tabaninda yer alan Ticaret Istatistikleri veri kaleminden, (Direction
of Trade Statistics (DOTS)) milyon dolar biriminde toplanip, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den aliman 2010 bazli ihracat birim deger endeksi
(2010=100) ile reellestirilmistir. Reel efektif doviz kuru degiskeni EVDS’den 2003 baz yilli tiiketici
fiyat endeksli reel doviz kuru (2003=100) verilerinden elde edilmistir. D1s diinya geliri degiskeni ise
Tiirkiye ile en fazla ihracat yapan 10 iilkeye ait milli gelirlerin s6z konusu iilkelerin 10 iilke toplam

ihracatindaki oranlari ile agirlandirilarak denklem 31°deki gibi hesaplanmistir.

Vit i
v =T () @Y

Yit-1
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Denklem31°de yer alan y; dis diinya geliri degiskeni, y; , i lilkesinin t donemindeki Reel Gayri

Safi Yurt I¢i Hasilasi, w; ¢ ise 1 lilkesinin t doneminde toplam ihracat i¢indeki payin1 ifade etmektedir

(Bayoumi vd., 2014: .3-4).

Elastikiyet modelinde yer alan degiskenlere ait ADF birim kok testi bulgular1 tablo 1’deki

gibidir.

Tablo 1: Elastikiyet Modeli Degiskenleri ADF Birim Kok Testleri

Degisken ADF Birim Kok Testi istatistikleri
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
Lrx -0.624392 -1.404498 -1.468671
(0.4441) (0.5765) (0.8328)
L 1 -6.271832*** -6.258887*** -6.265198***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
LT -0.242222 -2.288891 -2.603749
(0.5962) (0.1779) (0.2798)
ALnreer -10.72096*** -10.66177*** -10.79347***
(0.0000) (0.0001) (0.0000)
Lny* -0.256638 -2.981528** -3.045028
(0.5907) (0.0407) (0.1265)
Alny* -4.300399*** -4.271269*** -8.219846***
(0.0000) (0.0009) (0.0000)

#H*(%1),**(%5) anlamlilik diizeyinde duraganhgi simgeler, ADF regresyonu gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. (Parantez I¢gleri olasilik (p) degerini igerir.) A Degiskenin birinci devresel farkini
simgeler.

Tablo 1 incelendiginde goriilecegi tizere denklem 30°daki elastikiyet modelinde yer alan tiim
degiskenler diizeyde duragan degillerken, birinci devresel farklarinda duraganlagmaktadir. (=I(1)).
Birinci dereceden tiimlesik olan seriler arasindaki iligkilerin Dinamik En Kiigiik Kareler yontemi ile
tahmin edilmesine karar verilmistir.® Dinamik En Kiigiik Kareler tahmini i¢in denklem 30’a bagimsiz
degiskenlerin uygun sayida gecikmeleri ile bagimli degiskenin trendi agiklayici degisken olarak

eklenerek denklem 30°deki forma doniistiiriilecektir.

Lnx, = ag + ajLnreer, + agLny, + Y __, By ALnreer,_y + Yi__ . Baq ALny,_i +

BsTREND + &, (30)

Denklemde yer alan gecikmeler igin optimal sayilarin tespit edilmesi amaciyla farkli sayida
gecikme spesifikasyonlarindan Akaike Bilgi Kriter degerleri incelenmistir. Diger yandan

regresyonlarda otokorelasyon sorununun varligi LM testi ile incelenmis, otokorelasyon sorununun

8 Degiskenlerin birinci derecede tiimlesik olduklar tespit edilmistir.( Johansen Ko-Entrgrasyon Test Istatistigi=
6.368>(%0.05) Krirtik Deger=3.841, sig.<0.05)
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¢oziimi icin HAC (Newey-West) direngli standart hatalar ile tahminleme yapilmistir. Gecikme

spesifikasyonlar icin Akaike Bilgi Kriterleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Dinamik En Kiiciik Kareler Tahmini Icin Gecikme Sayist

. Lnreer Lny*
Gecikme AlC LM AlC LM
0 -4.861359 52.01041™ -5.289533 56.85241***
1 -4.908270 54.98759™" -5.3110324 57.53076***
2 -5.071929 54.22047 -5.291650 59.00527***
3 -5.197252 51.07674*** -5.268568 59.27673***
4 -5.2895334 56.85241*** -5.283234 59.20700***
5 -5.276376 56.32836*** -5.277765 59.42340***
6 -5.271322 50.19689*** -5.265422 58.08601***
7 -5.253528 48.17349*** -5.244400 58.53188***
8 -5.242260 46.56802*** -5.223929 57.06528***
**%(%1) Anlamlilik diizeyinde otokorelasyon varligini gosterir. A st imi en kiigiik Akaike Bilgi Kriterini ifade
eder.

Tablo incelendiginde Akaike Bilgi Kriterine gore Logaritmik Reel Efektif Doviz Kuru
degiskeni i¢cin uygun gecikmenin 4, logaritmik dis diinya geliri degiskeni i¢in ise 1 oldugu
goriilmektedir (p=4, q=1).

Uygun gecikmeler ile ¢oziimlenen denklem 31’e ait tahmin bulgulari tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3: Elastikiyet Modeli Tahmin Bulgulari

Degisken Katsay1 S.Hd t p
Lnreer -0.218759 0.030870 -7.086444*** 0.0000
Lny* 0.151820 0.033534 4.527295*** 0.0000
Sabit Terim 1.172.705 0.171968 6.819325*** 0.0000
Trend -0.001784 0.000157 -1.135838*** 0.0000
AlLnreer 0.173909 0.031663 5.492455*** 0.0000
ALnreer(-1) 0.132867 0.032358 4.106103*** 0.0001
ALnreer(-2) 0.095110 0.029173 3.260169*** 0.0017
ALnreer(-3) 0.053057 0.031902 1.663139 0.1007
ALnreer(-4) 0.019560 0.033284 0.587673 0.5586
A Lny* -0.123694 0.042930 -2.881289*** 0.0052
A Lny*(-1) -0.071710 0.034150 -2.099850** 0.0393
Tamsal Testler

R?=0.911035 D.R?=0.898505

White Degisen Varyans Testi F(65,16)=1.363232

LM Otokorelasyon Testi F(2,69)=81.11456***

Hata Terimleri X=-3.38e-16=0 J.B=3.475618

***(%10),**(%5) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler, d iist imi HAC (Newey-West) direngli
standart hatalar1 simgeler.
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Tablo incelendiginde Logaritmik Reel Efektif Doviz Kuru degiskeni (Lnreer) igin tahmin
edilen katsayisinin %1 anlamlilik diizeyinde anlaml1 ve beklendigi gibi negatif oldugu goriilmektedir
(02=-0.218759, p<0.01). Bu durumda ele alinan dénem i¢in ihracatin reel efektif doviz kuru
elastikiyetinin -0.218759 oldugu sdylenebilir. Daha agik bir ifade ile ele alinan donem boyunca Reel
Efektif Doviz Kurunun %1 deger kazanmasi (TL’nin deger kazanmasi) durumunda reel ihracat
miktarinda yaklasik %0.2 azalis gerceklesmistir. Veya Reel Efektif Doviz Kurunun %1 deger
kaybetmesi (TL’nin deger kaybetmesi) durumunda reel ihracat yaklasik %0.2 artmistir. Diger yandan
logaritmik dis diinya geliri (Lny*) degiskeninin de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve beklendigi
gibi pozitif oldugu goriilmektedir. (02=0.151820, p<0.01). Daha ac1k bir ifade ile ele alinan dénem
boyunca en fazla ihracat iligkisinde bulunulan 10 iilke gelirindeki %1°lik bir artig ihracat
rakamlarinda yaklasik %0.15 bir artis ile karsilik bulmustur.

Servet egrisinin ihracat ve dis bor¢ miktarina bagh egimini ifade eden Wy, degiskeninin
olusturulmasi amaciyla denklem 28 ve 29’da yer alan toplam ihracat, dis bor¢ miktar1 ve dis borg
faiz oranlari ile Gayri Safi Yurt Ici Hasila degiskenlerine ait verilerin toplanmasi ile calismaya devam

edilmektedir.

Servet egrisindeki toplam faktor verimliliginden kaynakli soklari temsil eden Wspck
degiskeninin olusturulmas1 amaciyla Gayri Safi Yurt I¢i Hasila veri kalemi altindaki Bilgi Ve Iletisim
serisinin trendine regrese edilmesinden elde edilen kalintilarin kullanilmasi tercih edilmistir.
Literatirde Toplam Faktdor Verimliligi degiskeninin Cobb Douglas iiretim fonksiyonundan
faydalanilarak reel biiyiimenin ne kadarmin is giicli ve sermaye artisindan kaynaklandigi, ne
kadarinin ise toplam faktor verimliliginden kaynaklandigr seklinde ayristirma yontemleri ile elde
edildigi goriilmektedir. (Levinsohn ve Petrin, 2000: 3-4) (Rovigatti ve Mollisi, 2018: 5-6)

Fakat Tirkiye i¢in sabit sermaye yatirimlart serisine ait verinin olmamasi sebebiyle bu
calismada iiretimde teknolojik gelisimi temsil ettigi diisiiniilen Bilgi Ve letisim serisindeki soklarin
ayrigtirilarak kullanilmasina karar verilmistir. S6z konusu soklarin ayristirilmast i¢in denklem

31’den faydalanilmustir.

BT, = a + HPTREND, + ¢, (31)

Denklemde yer alan BT terimi Gayri Safi Yurt Ici Hasila veri kalemindeki Bilgi ve iletisim
kalemi, HPTREND s6z konusu serinin HP filtre yontemi ile elde edilen trendi iken hata terimlerini
ifade eden ¢ degiskeni ise Wshock olarak kullanilmas: diigiiniilen sok serisidir. (¢ =Wosnock). S0z
konusu yontem ile verimlilik soklart olusturulduktan sonra sok ve egim etkilesim terimi her iki

degiskenin ¢arpimu ile elde edilmistir.

42



Servet egrisinin ihracat miktari, ihracatin doviz kuru elastikiyeti, dis bor¢ miktar1 ve dis borg
faiz oranina bagli egiminin belirleyici olan Wg;,p,. degiskeni, servet egrisinde verimlilik soklarindan
kaynaklanan kaymalar1 temsil eden Wsj, .., degiskeni ve egri egimi ile egrideki kaymalarin etkilesim

terimi olan Wsyope * Wopocr degiskenlerinin zaman seyri Grafik 1°deki gibidir.

Grafik 1: Wslope, Wshock ve Wslope*Wshock Degiskenleri Zaman Seyir Grafikleri
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Modelde kur krizi esnasinda kurulacak dengede bir diger dnemli egri ise IPLM egrisidir.
Iktisadi modelde anlatildig1 iizere IPLM egrisinde iilke risk primindeki soklar veya faiz oranlar1 ve
para arz1 gibi para politikasi kararlar1 neticesinde dikey yonlii hareketler gdzlenebilmektedir. IPLM
egrisindeki s6z konusu kaymalar ekonometrik uygulama esnasinda denklem 25°deki IPLMshock
degiskeni ile temsil edilmektedir. IPLMshock degiskeni ise denklem 31’in tahmininden elde edilen

hata terimi ile sayisallagtirilmaktadir.

BV,
8; =y, +v,HPtrend + y; ;;t + v,

KRE;
iy
GDP, Nt

(31)

Denklem 31°de yer alan § terimi iilke risk pirimi(RP) ifade etmektedir ve dis diinya politika
faiz oranlart ile Ulke politika faiz oranlari arasindaki farkin dogal logaritmasi seklinde
hesaplanmaktadir. Dis diinya politika faizi olarak ise ABD politika faizleri verisi

kullamlmaktadir.( 8, = iS4 — iIR). HPtrend degiskeni riski primi degiskeninin HP filtre yontemi
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ile elde edilmis zaman trendi iken, (BVt/ GD Pt) degiskeni banka varliklarmin Gayri Safi Yurt ici

Hasilaya orani, (KREt/ GD Pt) degiskeni ise 6zel sektdre kullandirilan kredilerin Gayri Safi Yurt ici

Hasilaya oranmi seklinde tanimlanan kontrol degiskenleridir. S6z konusu kontrol degiskenleri para

politikasi etkilerini yakalamasi bakimindan énemlidir. (Atkeson ve Kehoe, 2009: 5-8)
Denklem 31°de yer alan degiskenlerin tamaminin belirgin yapisal kirilma &zelliklerine sahip
oldugu gorilmiistiir. (Ek 1: Degisken Grafikleri) S6z konusu degiskenlerin duraganliklarini

incelemek amaciyla Yapisal Kirtlmali birim kok testi istatistikleri Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4: IPLMshock Degiskeni Tahmin Modeli Degiskenleri Yapisal Kirilmah Birim Kok

Testi istatistikleri
.. Yapisal Kirilma Spefikasyonlari
Degisken Sabit Sabitli Trendli | Trend ve Sabitli
Risk Primi -10.34964*** | -7.459950*** | -7.601965*** -7.709817***
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
BV/GDP -4.927654** -5.156123** -4.861044** -5.103626*
(0.0111) (0.0200) (0.0189) (0.0612)
-8.386469*** | -9.760847*** | -8.421410*** -9.664049***
KRE/GDP (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.010)

*HE(%1),*%(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler, Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine
gore belirlenmistir. (Parantez I¢leri olasilik (p) degerini igerir.)

Tablo incelendiginde Risk Primi ve Kredilerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya oram degiskenleri
icin 4 spefikasyon i¢in hesaplanan birim kok testi istatistiklerine gore s6z konusu degiskenlerin %1
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gériiliir. Banka varliklarnin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya orani
degiskeni i¢in ise 3 spefikasyon igin %S5, 1 spefikasyon i¢in ise %10 anlamhilik diizeyinde
duraganliktan soz edilebilir. Degiskenlerin diizey degerde duragan olmalari nedeniyle denklem 31

en kiigiik kareler tahmincisi ile ¢6zliimlenmistir. Tahmin istatistikleri tablo 5’deki gibidir.

Tablo 5: IPLMshock Degiskeni Tahmin Modeli istatistikleri

Degisken Katsay S.H¢ t p
HPtrend 0.036781 0.002252 16.33520*** 0.0000
BV/GDP 0.941960 0.398658 2.362828** 0.0205
KRE/GDP -3.554059 1.308471 -2.716193*** 0.0080
Sabit Terim 1.531421 0.237367 6.451702*** 0.0000
Tamnisal Testler

R?=0.827981 D.R?=0.821764

White Degisen Varyans Testi F(9,77)=3.110221***

LM Otokorelasyon Testi F(2,81)=22.45132***

Hata Terimleri X=1.82e-16=0 J.B=30.99220***

**%(%10),**(%S5) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, d iist imi HAC(Newey-West) direncli
standart hatalar1 simgeler.
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Tablo incelendiginde HPtrend degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde, BA/GDP degiskenin %1
anlamhilik diizeyinde, CRE/GDP degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
degiskenler oldugu goriilmektedir. Denklem 31’in en kiiciik kareler tahmincisinden elde edilen hata

terimleri ise Grafik 2’deki gibidir.

Grafik 2: IPLMshock Degiskeni Zaman Yolu Grafigi
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BESINCIi BOLUM

5. BULGULAR

Tahmin modelin yer alan diger degiskenlere ait zaman boyut grafikleri ise Grafik 3’teki gibidir.

Grafik 3: Tahmin Modeli Degiskenleri Zaman Yolu Grafikleri
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Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’de yer alan tahmin modeli degiskenleri zaman seyir grafikleri
incelendiginde serilerin birgogunda belirgin yapisal kirilmalarin oldugu goézlemlenmistir. Bu

bakimindan modelin tahmini i¢in ¢oziimleme yOnteminin belirlenmesi amaciyla yapilacak



duraganlik incelemelerinde ADF birim kok testi ile birlikte yapisal kirilmali birim kok testi

bulgularinin da g6z 6niinde bulundurulmasinin faydali olacagi diistintilmiistiir.
Serilerin duraganlik incelemesine gegmeden Once belirlenen betimsel istatistiklerin
incelenmesi de seriler hakkinda bilgi verici olabilmektedir. Tahmin modelinde yer alan degiskenlere

ait betimsel istatistikler tablo 5’deki gibidir.

Tablo 6: Degisken Betimsel Istatistikleri

Degisken Ortalama S.S Min. Maks.
Dolar Kuru (E) 1.945 1.317 0.223 5.872
Politika Faizi (i) 24.963 28.494 | 1500 | 183.200
Ulke Risk Soku (IPLMshock) 0.000 0.419 | -1.399 1.277
Verimlilik Soku (Wshock) 0.000 0.058 | -0.134 0.138
Etkilesim Terimi (Wshock*Wslope) -0.007 0.725 -1.652 1.759
TL Kur Sapmalar1 (OVREER) 0.235 5.992 | -15.437 | 15.497
GSYIH Sapmalar1 (OVGDP) -3.888 2.862 | -16.318 | -0.127
Rezervler (LN(Rez)) 10.861 0.736 9.622 11.828

Tabloda goriildiigii iizere Dolar Kuru degiskeni 1.945 ortalama etrafinda, 1.317 standart sapma
ile minimum 0.223, maksimum 5.872 arasinda degerler almaktadir. Politika faizi degiskeni 24.963
ortalama etrafinda, 28.494 standart sapma ile minimum 1.500, maksimum 183.200 arasinda degerler
almaktadir. Ulke Risk Soku degiskeni 0’a yakin bir ortalama etrafinda 0.419 standart sapma ile
minimum -1.399, maksimum 1.277 arasinda degerler almaktadir. Verimlilik soku degiskeni 0’a
yakin bir ortalama etrafinda, 0.058 standart sapma ile minimum -0.134, maksimum 0.138 arasinda
degerler almaktadir. Verimlilik soku ile servet egrisinin egimi etkilesim terim degiskeni -0.007
ortalama etrafinda, 0.725 standart sapma ile minimum —1.652, maksimum 1.737 arasinda degerler
almaktadir. TL kur sapmalar1 degiskeni 0.235 ortalama etrafinda, 5.992 standart sapma ile minimum
-15.437 maksimum 15.497 arasinda degerler almaktadir. GSYIH sapmalar1 degiskeni -3.888
ortalama etrafinda 2.862 standart sapma ile minimum -16.318, maksimum -0.127 arasinda degerler

almaktadir.

Tahmin modelinde yer alan degiskenlerin duraganlik arastirmasi amaciyla yapilan ilk birim

kok testi olan ADF birim kok testlerine ait bulgulari tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Tahmin Modeli Degiskenleri ADF Birim Kok Testleri

Degisken ADF Birim Kok Testi istatistikleri
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
E -0.115034 -2.016821 -2.669652
(0.6412) (0.2793) (0.2517)
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Tablo 7: (Devam)

e 5.886592%%* | -6.625602°%* | -6.671735%%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
i -2.195434%% -2.164276 4.815572%%
(0.0279) (0.2208) (0.0009)
N 19.063065** | -9.004717%* | -0.183550%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
49712455 | -4.942288*** | -4.908313***
IPLMshock (0.0000) (0.0001) (0.0007)
Wehook 3701887 | -3.728986*** 13.884213%*
(0.0003) (0.0053) (0.0170)
3.658468*** | -3.671497%%* 3.877545%*
*!
Wshock*Wslope (0.0004) (0.0063) (0.0173)
6.363423*** | 6344544 | -6.495062%%*
OVREGE (0.0000) (0.0000) (0.0000)
20.951210 13.129928** -3.728600%*
&R (0.3021) (0.0281) (0.0258)
11.79595%%% | -11.74692°%*% | -11.67920%%
AOVGER (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- 2807632 11542481 20730775
(0.9987) (0.5075) (0.9672)
Rez 2.651180%** | -8277602°%* | -8.263315%%*
(0.0085) (0.0000) (0.0000)

***(%1),**(%5) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler, ADF regresyonu gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. (Parantez ici olasilik (p) degerini igerir.) A Degiskenin birinci devresel farkini

simgeler.

Tablo incelendiginde E, i, OVGDP ve REZ degiskenlerinin diizey degerlerde duragan olmayan

fakat birinci devresel farklarinda duraganlasan birinci dereceden tiimlesik seriler oldugu, diger

serilerin ise diizey degerlerde duragan oldugu goriilmektedir.

Serilere ait yapisal kirilmali birim kok testi istatistikleri ise tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8: Tahmin Modeli Degiskenleri Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Degisken Yapisal Kirilma Spefikasyonlar:
Sabit Sabitli Trendli Trend ve Sabitli

E -0.381828 -1.810794 -2.780230 -2.750627
(>0.99) (>0.99) (0.8107) (0.9860)

AE -11.74248*** | -12.00692*** | -8.249560*** -10.48731***
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)

i -11.02699*** | -7.140713*** | -7.365475*** -1.776473***
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)

IPL Mshock -5.465103*** | -5.898761*** | -5.138287*** -6.545037***
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
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Tablo 8: (Devam)

Degisken Yapisal Kirilma Spefikasyonlari
Sabit Sabitli Trendli Trend ve Sabitli
Wshock -1.247281*** | -7.782920*** | -7.447182*** -7.370909***
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
« -7.162086*** | -7.454211*** | -7.412840*** -7.337233***
Wshock*Wslope 3 o1) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
-6.826599*** | -7.290914*** | -6.638964*** | -7.873639***
OVREER (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
OVGDP -5.892027*** | -5.932466*** | -5.866177*** | -5.870331***
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
REZ -4.210738* -3.494385 -3.416987 -3.643516
(0.0954) (0.6955) (0.4550) (0.7417)
AREZ -8.767583*** | -9.156969*** | -8.762510*** -9.610314***
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)

*E*(%1),**%(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler, Gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriterine
gore belirlenmistir. (Parantez I¢leri olasilik (p) degerini igerir.)

Tablo incelendiginde Dolar kuru ve Rezerv degiskenleri ADF testi ile uyumlu bir sekilde
diizeyde duragan olmayip birinci devresel farklarinda duraganlasan seriler olduklari goriilmektedir.
ADF testi bulgularinda gore birinci devresel farkinda duragan olan Politika Faiz Oran1 degiskeni ise
yapisal kirilmali birim kok testi bulgularina gore diizey degerde duragan bir degiskendir. Diger
yandan [PLMshock, Wshock, Wshock*Wslope, OVREER ve OVGDP degiskenleri ADF birim kok
testi bulgular1 ile uyumlu bir sekilde diizey degerlerde duragan degiskenlerdir.

Serilerin farkli dereceden tiimlesik seriler olduklart ve higbir serinin ikinci dereceden tiimlesik
olmadig1 goriildiigiinden modelin farkli dereceden tiimlesik seriler arasindaki iliskileri ¢oziimlemeye
olanak saglayan ARDL Simur Testi yontemi ile tahmin edilmesine karar verilmistir. ARDL modelinde
degiskenlerin siralamasi 6nemli oldugundan degiskenler denklem 25 ile ayni sirada denkleme dahil
edilmistir. Diger yandan arastirmanin temel amaglarini simgeleyen degiskenlerin etkilerinin ayr1 ayri
da goriilebilmesi amactyla IPLMshock, Wshock, Wshock*Wslope degiskenleri ayri ayr1 ve birlikte
olmak {izere 4 farkli kombinasyon olusturacak sekilde 4 farkli model ile tahmin edilmistir. ARDL
modelde bir diger 6nemli konuyu ise modelin Trend ve Sabit icerip igermemesine bagl
kombinasyonlar olusturmaktadir. Bu sebeple bagimli degisken déviz kuruna ait trendin incelenmesi
gerekmistir. Trend incelenmesi esnasinda lineer trend, logaritmik trend, karesel trend gibi farkli trend
yapilar1 Dolar kuruna regrese edilmistir. En yiiksek aciklayicilia sahip olan karesel trendin Dolar
kuru degiskeninin zaman seyrine de uymasi sebebiyle kullanilmasina karar verilmistir. Karesel Trend

degiskeni olusturularak sabit agiklayici1 degisken olarak modele eklenmistir.
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ARDL modeline giren degiskenlerin optimal gecikmelerinin belirlenmesi amaciyla ise Akaike
Bilgi Kriterinden faydalanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in maksimum 4 gecikmeye
kadar olan gecikme uzunluklar1 karsilastirilmig, en kiigiik Akaike Bilgi Kriterini veren gecikme

uzunluklari tercih edilmistir.

Optimal gecikmeler ile karesel trendin yer aldigi modellere ait ARDL tahmin bulgulan tablo

9°da sunulmustur.

Tablo 9: ARDL Model Tahminleri

Uzun Déonem Katsayilar:
Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
i -0.015 -0.013 -0.018 -0.013
(0.004)*** | (0.004)*** (0.004)*** (0.005)**
0.067 0.703 0.709
IPLMshock (0.146)*** (0.138)*** | (0.185)***
W -1.441 -3.692 -223.154
Shock (1.195) (1.204)*** | (73.051)%**
Wshock™ WSIope (51779:)63**
0.057 0.067 0.056 0.044
OVREER (0.144)*** (0.027)** (0.012)*** (0.014)***
-0.198 -0.294 -0.238 -0.0242
OVERGDP (0.039)*** | (0.071)*** (0.032)*** (0.046)***
REZ -0.046 -0.929 -1.192 -0.755
(0.261)*** | (0.343)*** (0.315)*** (0.318)**
Sabit Terin 12.291 10.832 13.933 9.077
(2.969)*** | (3.819)*** (3.578)*** (3.629)**
F Sinir Testi 19.684*** 11.232*** 14.875*** 6.604***
Hata Diizeltme Modeli -0.258 -0.162 -0.288 -0.207
(ECM) (0.021)*** | (0.017)*** (0.025)*** (0.025)***
Tamsal Testler
D.R? 0.993 0.991 0.994 0.995
Lag(l) 0.166 0.166 4.179** 0.024
L M Test Lag(4) 4.6381 10.105** 12.476** 8.769*
Lag(8) 10.0589 14.634* 17.964** 20.118***
Lag(12) 21.066** 18.387 26.112** 34.023***
Breusch Pagan Godfrey | 39.112*** 41.122%** 29.986* 30.387
Hata Terimleri £0 £0 0 0
J.B=1.631 | J.B=8.237** | J.B=0.938 J.B=3.568

#E%(941),%%(%5),*(%10) anlamhlik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, (Parantez icleri HAC (Newey-West)

Direngli Standart Hatalar1 igerir)
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Tabloda IPLM ve Servet egrilerinin etkilerini gosteren degiskenlerin teker teker farkli
kombinasyonlarindan olusturulmus 4 farkli modele ait ARDL modeli uzun dénem katsayilari

goriilmektedir.

Model 1’de diger doviz kurunun ana belirleyicisi konumunda oldugu diisiiniilen politika
faizleri, reel efektif doviz kurundaki sapmalar, Gayri Safi Yurt I¢i Hasiladaki sapmalar, ulusal
rezervler degiskenlerine ek olarak Ulke Risk primi soklarin ifade eden IPLMshock degiskeninin yer
aldigt modele ait ARDL modeli bulgular1 yer almaktadir. Modelde otokorelasyon (F=21.066,
p<0.05) ve degisen varyans (F=39.112, p<0.01) sorunlarinin oldugu tespit edildiginden model HAC
Newey-West direngli standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir. Diger yandan model hata
terimlerinin sifir ortalama ile normal dagildiklar1 goriilmektedir. Modelin ARDL Sinir testi istatistigi
incelendiginde degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem
denge iliskisinde oldugu sdylenebilir. (F=19.684, p<0.01). Modelde hata diizeltme mekanizmasina
ait parametre incelendiginde mutlak degerce 2’den kiigiik ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda modeldeki degiskenler arasindaki uzun
donem dengesinden sapmalarin hata diizeltme mekanizmasi tarafindan diizeltildigi sdylenebilir.
Uzun donem katsayilar1 incelendiginde ise tiim parametrelerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olduklarn goriilmektedir. Politika faizleri (i) i¢in tahmin edilen parametrenin %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. (p=-0.015,
p<0.01). Bu durumda ele alinan dénem boyunca politika faizlerindeki artiglarin déviz kurunda
azaliglarla karsilik buldugu séylenebilir. Politika faizi i¢cin s6z konusu parametre isareti iktisadi
beklenti ile uyumludur. Ulke risk primi soklar1 (IPLMshock) i¢in tahmin edilen parametrenin pozitif
ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. (3=0.067, p<0.01). Bu
durum iilke risk priminde yasanan pozitif soklarin (artis) doviz kurunda artiglara, negatif soklarin ise
(azalig) doviz kurunda azaliglara neden oldugu gibi iktisadi teori ile uyumlu bir yoruma izin
vermektedir. TL’nin olagan degerinden sapmasi seklinde ifade edilebilecek olan Reel Efektif Doviz
Kurunun 4’erli hareketli ortalamasindan fark degiskeni (OVREER) %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayiya sahiptir. (=0.057, p<0.01). Ele alinan dénem
boyunca TL’nin degerindeki sapmalarin doviz kurunu artirdigr sdylenebilir. Benzer yontem ile
hesaplanan Gayri Safi Yurt I¢i Hasiladaki sapmalar ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif katsay1ya sahiptir. (B=-0.198, p<0.01). Daha agik bir ifade ile Gayri Safi Yurt I¢i
Hasiladaki sapmalarin doviz kurunu azalttig goriilmektedir. Ulke rezerv degiskeni i¢in hesaplanan
parametre ise %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatiftir. (f=-0.046 p<0.01). S6z konusu
parametre icin yiiksek rezerv durumunda diisiik doviz kuru gibi iktisadi teoriye uyan bir yorum

yapilabilir.
Model 2’de diger degiskenlere ek olarak Toplam Faktoér Verimliligi soklarmi temsil ettigi

disiiniilen Wshock degiskeni eklenmis ve IPLMshock degiskeni model disinda birakilmistir. Modele

ait tanisal testler incelendiginde modelde farkli gecikmelerde otokorelasyon sorunlar1 ve degisen
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varyans sorunu tespit edildigi goriilmektedir. Diger yandan modele ait hata terimlerinin normal
dagilima uymadigi da goriilmektedir. Model bulgulari incelendiginde ise modele eklenen Verimlilik
soku degiskeninin(Wshock) istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin tespit edilemedigi
goriilmektedir. (B=-1.441, p>0.10). Diger degiskenler ise biiyiikliik olarak farkli parametrelere sahip

olmakla beraber etki yonii ve anlamlilig1 bakimindan model 1 ile aym1 bulgulart géstermektedir.

Model 3’de diger degiskenler ile birlikte Ulke Risk primi soklarin1 ifade eden IPLMshock ve
ek olarak Toplam Faktoér Verimliligi soklarini temsil ettigi diisiiniilen Wshock degiskenleri birlikte
yer almaktadir. Modelde goriilen otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan kaynaklanabilecek
etkinlik sorunlarinin ¢éziimlenmesi amaciyla model direngli standart hatalar ile tahmin edilmistir.
Modele ait kalintilarin sifira olduk¢a yakin bir ortalama ile normal dagildi gériilmektedir. Modelde
yer alan tiim degiskenlerin katsay1 biiyiikliikleri farkli olmakla beraber etki yonii ve anlamliliklari
model 1 ile benzesmektedir. Fakat model 2’de istatistiksel olarak anlamli bir etki sunmayan Toplam
Faktor Verimliligi soklarmin (Wshock) %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir parametre ile tahmin edildigi goriilmektedir. (f=-3.692, p<0.01). Toplam faktor
verimliliginde meydana gelen pozitif soklarin doviz kurunda azalisa, negatif soklarin ise artiga sebep
olmasi seklinde yorumlanabilecek parametre tahminin iktisadi modeldeki denge sartlar1 ile uyumlu

oldugu sdylenebilir.

Model 4’de Model 3’de yer alan degiskenlere ek olarak kriz esnasinda servet egrisinin ihracat
ve dis borca bagli egiminin etkisini temsil etmesi beklenen Verimlilik soklari ile servet egrisi egim
etkilesim terimi (Wshock* Wslope) eklenmistir. Modelde goriilen otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarindan kaynaklanabilecek sorunlarmin ¢6ziimlenmesi amaciyla model direngli standart
hatalar ile tahmin edilmistir. Modele ait hata terimlerinin sifir ortalama ile normal dagildiklar
goriilmektedir. Model ile tahmin edilen uzun dénem katsayilar incelendiginde tiimiiniin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu karsiliginda beklendigi gibi modelin agiklayicilig
diger 3 modelden daha yiiksektir. Model diger modeller ile karsilastirildiginda gerek incelenmek
istenen iktisadi modele dair gerekli ve onemli tim degiskenleri igermesi gerekse istatistiksel
bulgularinin diger modellerden daha iyi olmasi sebebiyle daha iyi bir model olarak tanimlanabilir.
Bu sebeple iktisadi modele dair ¢ikarimlarin ekonometrik olarak model 4 ile sinanmasi daha uygun

goriilmiigtiir.

Diger modellerden daha uygun oldugu diisiiniilen model 4’¢ ait bulgular incelendiginde ARDL
sinir testi istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
uzun donem denge iligkisinin varligina isaret ettigi goriiliir. (3=6.604,p<0.0) Diger yandan modelin
hata diizeltme mekanizmasinin da isledigi sdylenebilir. (ECM=-0.207,p<0.01). Modele eklenen ve
diger modellerde olmayan servet egrisinin ihracat ve dis borca bagli egiminin etkisini temsil eden
Verimlilik soklar1 ile servet egrisi egim etkilesim terimi (Wshock* Wslope) igin hesaplanan

parametrenin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
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(B=17.561,p<0.01). S&z konusu parametre verimlilik soklarinin yayilim etkisini gostermektedir.
Yayilim etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, farkl1 diizeydeki servet egimleri i¢in verimlilik
soklariin farklilastigi seklinde yorumlanabilir. Tiirkiye i¢in hesaplanan Servet egrisi egiminin tim
donemler i¢in negatif oldugu akilda tutularak, Verimlilik soklarimin pozitif ve negatif oldugu
durumlar i¢in ayr1 senaryolar gelistirilebilir. SSyle ki: pozitif verimlilik soku altinda negatif egimin
pozitif parametre sart1 ile doviz kurunu azalttigi sdylenebilir. Diger yandan verimlilik sokunun
negatif olmas: durumunda ise negatif egimli servet egrisine sahip bir sistemde doviz kuru degeri

artmaktadir.

Tablo 9’da tahmin edilen modellere ait parametre istikrarlarinin sinanmasi1 amactyla yapilan

Cusum testi bulgulari grafik 4’de sunulmustur.

Grafik 4: Cusum Testi Bulgular:
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye ekonomisinde 1998 1.¢eyrek ile 2019 4.¢eyrek arasinda Finansal krizlerin ABB model
cercevesinde Nakatani tarafindan ihracat ve dis bor¢ miktarlari ile genisletilmis modeli ile yapilan
uygulamalarda gerek ABB modelin kur ataklarini IPLM ve Servet Egrisi kesisiminde tanimladigi
modelin, gerekse servet egrisinin ihracat ve dis borg ile tanimlanan egiminin Tiirkiye ekonomisine
uydugu goriilmiistiir. Aragtirma kapsaminda olusturulan iilke déviz kuru risk primi goklarinin tiim
modellerde istatistiksel olarak anlamli ve ABB model ile uyumlu bir sekilde pozitif bulgulandigi
goriilmiistiir. Bu durum iilke déviz kuru primindeki pozitif soklarin déviz kurunu artirdigi, negatif
risk primi soklarinin ise doviz kurunu azalttig1 seklinde yorumlanabilir. Bir diger 6nemli degisken
servet egrisinde meydana gelen kaymalari ifade eden verimlilik soku degiskenidir. Verimlilik soku
degiskeninin negatif parametre ile istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu durumda
negatif verimlilik soklarinin déviz kurunu artirdigi, pozitif verimlilik soklarnin ise azalttig
sOylenebilir. Aragtirmada kur krizi esnasinda servet egrisinin ihracat ve dis borca bagli egiminin
etkisini gosteren etkilesim terimi de oldukca biiylik 6nem tasimaktadir. S6z konusu etkilesim terimi
verimlilik soku altinda, sokun déviz kuru iizerindeki yayilim etkisini gostermektedir. Parametrenin
istatistiksel olarak anlamli olmasi ise farkli diizeydeki servet egrisi egimleri i¢in verimlilik sokunun

doviz kuru tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak farklilagtigini gostermektedir.

Aragtirmada ele alindan ve 1. 2. Ve 3. nesil kriz modellerinin teorik miras1 sayilabilecek faiz
orani, rezervler, doviz kuru asir1 degerlenmesi ve reel efektif doviz kurundaki sapmalar da

istatistiksel olarak anlamli ve teorik beklentiler ile uyumludur.

Arastirmanin onemli bir kismui ihracatin kur krizi esnasinda doéviz kuru tizerindeki etkisi
tizerindedir. Bu baglamda kur atagi sirasinda ihracatin artigi ile dis bor¢ Gdemelerinin artist
karsilastirilmakta ve hangisinin agir bastig1 iizerinden bir teori gelistirilmektedir. S6z konusu teori
kapsaminda kur atagi sirasinda artan ihracatin etkisinin, artan dis borg etkisini gegmesi durumunda
servet egrisinin egimi pozitif hesaplanir. Aksi durumda artan dis borg etkisinin, artan ihracat etkisini
gecmesi durumunda ise servet egrisi negatif egimlidir. Tiirkiye 6rnegi i¢in servet egrisinin e§imine
dair betimsel istatistiklere bakildiginda tiim dénemler i¢in negatif oldugu goriiliir. Bu durumda ele
alman dénem boyunca kur ataklari sirasinda artan dis bor¢ 6demelerinin, artan ihracatin etkisini
gectigi seklinde yorumlanabilir. Diger yandan daha once bahsedildigi iizere etkilesim teriminin
anlamli ve pozitif oldugu hatirlanirsa ihracat etkisinin, kur atagim1 zayiflatmada etkili oldugu

sOylenebilir.



Bu bulgular 1s1ginda kur ataklan ile siklikla karsilasan Tiirkiye ekonomisinde diger para
politikast uygulamalarina ek olarak, ihracatin miktar ve elastikiyetinin biiyiitiilmesi, dis bor¢ miktar
ve faizlerinin diisliriilmesi kur ataklar1 sirasinda ihracatin kur {izerindeki dengeleyici roliinii
artiracaktir. Diger yandan bu ¢alismada incelenen ihracatin kur elastikiyeti alt kalemler bazinda
incelenip, kur elastikiyeti yiiksek olan tirlin gruplarinin tespiti de ihracatin hangi kalemlerde kur
iizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugu konusunda fikir verebilir. Bir diger ihracat ayrimu ise iilke
veya llke gruplarina gore yapilarak iilke ve iilke gruplarindan hangileri i¢in daha yiliksek kur
elastikiyetine sahip olundugu tespit edilebilir. Ihracat1 artirip, dis borcu azaltmanin yaninda ihracatin
kur elastikiyeti fazla olan iiriin veya iilke gruplarina yogunlasmasi da kur ataklarinda bir sigorta

gorevi gorebilir.
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Ek 1-A: Thracat Elastikiyet Modeli Ara Degisken Grafikleri
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Ek 1-B: ihracat Elastikiyet Modeli Ara Degisken Grafikleri
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