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Ozet

Tiirkiye ekonomisi igin cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ekonomik
biiyiime ve toplumsal refah icin biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye ekonomisi hizli
biiyiime potansiyeline karsin tasarruf agigi nedeniyle siirekli dis finansman agigiyla
karsilasmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi,
agirlikli olarak cari acgigin siirdiiriilebiliv  olmasina baghdwr. Bu baglamda,
ekonomik politikalarmn,  cari islemler dengesini olumlu etkileyecek sekilde
yonetilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanmin temel amaci, Tiirkiye ekonomisi igin, para politikast ve cari
islemler dengesi arasindaki iliskiyi zaman serisi ekonometrisi teknikleriyle
incelemek, Tiirkiye ekonomisi igin cari a¢igi olumlu etkileyecek optimal para
politikas1 dnermektir. Calismada elde edilen temel sonug, TCMB politika faizi ve
cari iglemler dengesi arasinda kisa donemde Granger nedensellik iliskisi sézkonusu
olmayp, uzun dénemde ters yonde kointegrasyon iliskisi sozkonusudur.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE EFFECT OF THE
MONETARY POLICY ON THE CURRENT ACCOUNT
BALANCE IN TURKISH ECONOMY

Abstract

Current account balance sustainability is very important for economic
growth and welfare of the society for Turkish economy. Although Turkish economy
has a great growth potential, she suffers from current account deficit because of
saving gap. Sustainability of economic growth in Turkish economy mainly depends
on current account balance sustainability. In this context, it is vital to manage
economic policies in such a manner that affecting current account balance
positively.

Main aim of this study is to analyze the relationship between current
account balance and monetary policy in Turkish economy, to recommend optimal
monetary policies affecting current account balance positively by using time series
econometric techniques. Main result of the study is that there is not Granger
causality between monetary policy and current account balance in the short run, but
there is a cointegration relationship in the opposite direction in the long run.

Key Words: Current Account Balance, Economic Growth, Welfare of the
Society, Turkish Economy, Granger Causality

1.Giris

Tiirkiye ekonomisi, bir yandan sahip oldugu yiiksek biiyiime potansiyeli
diger yandan da bu biiyiimeyi finanse etmekte karsilastigi sorunlar nedeniyle
kirilgan bir ekonomik biiylime yapisina sahiptir. Tirkiye ekonomisi igin cari
islemler dengesini etkileyen yapisal ve donemsel pek cok faktér ve ekonomi
politikasi sézkonusudur. Bu politikalarin basinda, faiz oranlari ve déviz kurlarinin
temel belirleyicisi olmasi nedeniyle para politikasi gelmektedir. Bu baglamda,
Turkiye ekonomisinde para politikast ve cari islemler dengesi arasindaki iliski
biliylik 6nem arz etmektedir. Bilindigi gibi, para politikasinin temel amaci fiyat
istikrar1 olmasina karsin, geride birakilan kiiresel iktisadi krizin yasattig1 tecriibeyle
artik finansal istikrar da temel para politikas1 amaglarindan birisi haline gelmistir.
Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde finasal istikrarin temel belirleyicilerinden birisi
olan cari islemler dengesi, para politikasi ile yakin bir iliski icerisinde yer
almaktadir. Bu nedenle caligmanin temel amaci Tirkiye ekonomisi i¢in para
politikasi ve cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi 2003-2010 dénemi igin aylik
verilerle ekonometrik olarak analiz ederek, siirdiiriilebilir cari islemler dengesi i¢in
optimal para politikasi tasarimina yardimei olabilmektir.

Bilindigi gibi, Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren hizla disa agilmus,
uyguladig1 serbest pazar ekonomisi politikasiyla uluslararasi pazarlara entegre
olmaya baglamistir. Dolayistyla, bu siirecte ekonominin soklara ve konjonktiirel



gelismelere duyarlilig1 artmistir. Nitekim, Tirkiye ekonomisi sirastyla 1994 ve 2001
gibi iki biiyiik krizin yanisira, pek¢ok kiiclik dlgekli kriz yasamistir. Kuskusuz, bu
krizlerin ortak paydasini dis ticari dengesizligi olusturmustur.

Subagat ve Yetkiner’in vurguladigr gibi, “Tiirkiye kiiresel likidite bollugu
nedeniyle 2001 yilindan itibaren sansli bir donemden ge¢cmis ve dis bor¢ ve sermaye
akigina dayali yiiksek bir biiyiime orani yakalamistir. Bu biiylime oranlari
iyimserligi artirmig ve risk faktoriiniin kiigimsenmesine neden olmustur. Tirkiye'de
cari agik, 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz oncesine kadar rekordan rekora
kosmustur. 2003-2008 yillar1 arasindaki ortalama cari agik, 1980-2002 yillart
arasindaki ortalama cari agigin 20 katina yakindir. Cari acik Tirkiye i¢in her zaman
¢ok 6nemli bir sorun olmustur ve Tiirkiye ciddi bir politika degisikligi uygulamadigi
takdirde de énemli bir sorun olmaya devam edecektir™.

Bu sorunun Onemine uluslararasi c¢alismalarda da dikkat cekilmistir.
Nitekim, Edwards (2001) ¢alismasinda, biiyiik 6l¢ekli cari agiklarin dikkatle takip
edilmesi gerektigini vurgulamis; biiyilkk cari agiklar dikkatle izlenememesi
durumunda, ciddi sorunlara yol acabilecegini iddia etmistir’. Yine, Taylor da
calismasinda konun 6nemine isaret etmistir™.

2. Cari Islemler Dengesi ve Para Politikas1 iliskisi Uzerine Literatiir ve

Turkiye Ekonomisi

Odemeler bilancosunun 6nemli kalemlerinden birisi olan cari islemler
dengesi bilindigi tizere dig ticaret dengesi (ihracat-ithalat), turizm gelir gider
dengesi, yurt dist miiteahhitlik hizmetleri, yurt disindan is¢i dovizleri ve faiz
Odemeleri ile kér transferleri kalemlerinden olugur. Dolayisiyla cari islemler dengesi
esasen ekonominin reel kesiminin mal ticareti ve uretici faktorlerinin doviz gelir ve
giderlerinin dengesini vermektedir *. Bu anlamda, cari islemler dengesi bir yandan
Ulke igindeki tasarruf yetersizliginin diger yandan ise uluslararas: rekabet giiciiniin
bir sonucudur. Yurti¢i tasarruf agig1 arttik¢a ve kiiresel rekabet giicii azaldikga, cari
islemler dengesi acig1 artis gosterecektir. Bununla birlikte uygulanan para, maliye
politikalar1 ve doviz kuru rejimleri de cari islemler dengesini 6nemli 6lgiide
etkileyebilmektedir.

! Turan Subagat-Hakan Yetkiner, Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiye'nin Cari A¢ik
Sorunsali, Ankara, Efil Yayinevi, 2010, s.19.

2 Sebastian Edwards, “Does The Current Account Matter?” NBER Working Paper, w8275,
2001, s.38.

Sebastian Edwards, "Thirty Years of Current Account Imbalances, Current Account
Reversals, and Sudden Stops" IMF Staff Papers, Vol. 51, IMF Fourth Annual Research
Conference, 2004, s. 1-49.

% Alan M. Taylor, "A Century Of Current Account Dynamics” Journal of International
Money and Finance, vol 21, 2002,5.725-748.

* Ering Yeldan "Tiirkiye Ekonomisinde Dig Acik Sorunu Ve Yapisal Nedenleri" iginde Turan
Subasat-Hakan Yetkiner, Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiye'nin Cari A¢ik Sorunsali,
Ankara, Efil Yaynevi, 2010, s.35.
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Mundell-Fleming® modeline gore para politikalarmin i¢ ve dis denge
iizerindeki etkinligi doviz kuru rejimleri ve sermaye hareketlili§inin yapisina bagh
olarak farklilik gostermektedir. Genisletici bir para politikasi, faiz oranim digiiriip i¢
yatirimlar1 6zendirerek ulusal geliri yiikseltir. Ulusal gelirin yiikselmesi ise yabanci
mal ve hizmetlere olan talebi artirir. Bdylece, cari islemeler bilancosundan
kaynaklanan gelismelere dayali olarak doviz talebi artar. Bu da serbest degisken kur
sistemi kosullannda doviz kurunu yiikseltir ya da ulusal paranin deger kaybina neden
olur. Ulusal paradaki deger kayiplan ise, diger yandan ihracati artinp ithalati
azaltarak (net ihracat1 artirarak) ulusal gelir artisin1 destekler.Ancak para arzmdaki
genigleme, yurti¢i faiz oranini diigiirerek yabanci sermaye girisini azaltmakta (ve
¢ikigint artirmakta), boylelikle cari islemler bilangosundan gelen etkilerin Gtesinde
ulusal paranin daha fazla deger kaybina neden olmaktadir. Yabanci sermayenin yurt
ici faizlere duyarlilig1 arttik¢a, bu faktoriin etkisiyle ulusal paradaki deger kayiplari
da artacaktir®.

Degisken kur sisteminde para politikasinin etkinligi Sekil-1’de sinirl
sermaye hareketliligi durumu icin ve Sekil-2.’de tam sermaye hareketliligi durumu
icin verilmistir. Buna gore, her iki durumda da para politikast serbest kur sisteminde
¢ikt1 diizeyini artirmaktadir.

Artan genigleyici para politikasi (LMg’dan LM;’e) faizlerin diismesini
saglayarak, bir yandan yatirimlari ve ¢iktiyr artirmakta ((1Sg’dan 1S;’e), diger
yandan, artan gelire bagli olarak ithalatin artmasi1 ve diisen faize bagli olarak
sermaye ¢ikist 6demeler dengesinde aciga yol agmakta bu ise iilke para biriminin
deger kaybetmesine yol agmaktadir. Ulke para biriminin deger kaybetmesi ise dis
ticareti olumlu yonde etkileyerek ((BPo’dan BP;’e), yatirim ve ¢ikt1 artisina katki
yapar. Mundell-Fleming modelinden goriilebilecegi gibi, serbest kur sisteminde para
politikas1 ve ddemeler dengesi arasinda ters yonlii bir iliski bulunmasina karsin, para
politikasi ¢ikt1 diizeyinde etkili olmaktadir.

® Detayl: Bilgi igin bkz. Robert A. Mundell, "Capital Mobility And Stabilization Policy Under
Fixed And Flexible Exchange Rates", Canadian Journal of Economic and Political
Science, Vol. 29, No. 4, 1963, s. 475-485.

Marcus, Fleming, J. "Domestic Financial Policies Under Fixed And Floating Exchange
Rates", IMF Staff Papers 9, 1962, 5.369-379.

Robert Mundell. “Flexible Exchange Rates And Employment Policy”, The Canadian
Journal of Economics and Political Science, Vol. 27, No. 4, 1961, s. 509-517.

®H. Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Istanbul: Giizem Can Yay. 2009,s.832.
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Sekil-1. Sinirh Sermaye Hareketliligi Ve Degisken Kur
Sisteminde Para Politikasinin Etkinligi
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Kaynak: H. Brian Snowdon - Howard R. VVane, Modern Macroeconomics Its Origins,
Development and Current State, Edward Elgar, 2005, s.134

Sekil-2. Tam Sermaye Hareketliligi Ve Degisken Kur
Sisteminde Para Politikasinin Etkinligi
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Kaynak: H Brian Snowdon - Howard R. Vane, a.g.e., s.134
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Obstfeld-Rogof (1995) c¢alismalarinda, para politikalarinin kendilerinden
beklenen etkinligi gosterebilmesinde, uygulanan déviz kuru rejimi, para otoritesinin
kredibilitesi, enflasyonun yapisi, ekonomik istikrar ve iktisadi birimlerin
beklentilerinin 6nemli oldugunu, para politikasindan etkin sonu¢ almak i¢in bu
degiskenlerin yapisiim dikkate alimmasii vurgulamuslardir’.

Lane (2004), ¢alismasinda, cari islemler dengesinin belirlenmesinde, dogru
uygulanan bir para politikasinin, parasal soklar yaklagimini dngérmesinden dolay:
daha etkili olduguna dikkat cekmistir®,

Best ve Devereux (2004) caligmalarinda, para politikasinin uluslararasi
etkisi i¢in kritik dnemde olan degiskenin ihracat fiyat kuru, maliye politikalarinin
uluslararas1 etkileri i¢in ise, kritik faktoriin varlik piyasalarinin yapisi oldugunu
belirtmislerdir®.

Tirkiye ekonomisi ig¢in, bugiine kadar cari iglemler agiklar1 sermaye
hareketleri ile finanse edilmis ve edilmeye devam etmektedir. Ancak, bugiin 48,5
milyar dolarhik biyiikliige ulasmis olan agigin uzun siire bdyle slrgit gitmesi
beklenemez. Kuskusuz, acigin biiylikligli 6nemlidir, ancak daha dnemlisi bunun
strdiiriilebilirligidir. Sayet, cari islemler acig1 siirdiiriilemez noktaya gelmis ise,
bilindigi gibi sonu¢ muhtemelen doviz krizi olacaktir. Bu nedenle, stirdiriilebilirlik
konusu da biiyiik nem tagimaktadir™.

Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 temelde faiz, doviz kuru ve enflasyon
anahtar degiskenleri iizerinden cari islemler dengesini ve ¢ikti diizeyini
etkilemektedir. Ne var ki, para politikasi ¢ikt1 diizeyini etkilemede dnemli bir arag
olmasina karsin, para politikasinin o6zellikle kriz donemlerinde etkinligi sinirlt
kalabilmektedir. Bu nedenle, sirdirilebilir ekonomik biiyime ve finansal istikrar
icin basta maliye politikas1 olmak iizere diger yapisal politikalar birlikte esgiidiim
icerisinde uygulanmalidir.

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde, para politikasinin, cari islemler dengesi basta
olmak iizere diger makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri iizerine yapilan
calismalar incelendiginde asagidaki sonuglara ulagilmaktadir;

Ozatay’in vurguladigi gibi, 2000 yilimin basinda uygulanmaya baslanan
artis hizi sabit kur rejimi ve parasal hedefleme 2000 Kasim — 2001 Subat krizleri ile

" Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, "The Mirage of Fixed Exchange Rates", Journal of
Economic Perspectives, V.9, N.4, 1995, 5.73-96.

8Philip, R. Lane, “Money Shocks and the Current Account”, Money, Capital Mobility, and
Trade: Essays in Honor of Robert A. Mundell, Der: Guillermo A. Calvo, Rudiger
Dornbusch, Maurice Obstfeld, MIT Press, 2004, s.407.

%Caroline Betts, Michael B. Devereux, “The International Effects of Monetary and Fiscal
Policy in a Twor-Country Model”, Money, Capital Mobility, and Trade: Essays in Honor
of Robert A. Mundell, Der: Guillermo A. Calvo, Rudiger Dornbusch, Maurice Obstfeld,
MIT Press, 2004, s.50.

19 Bu konuyla ilgili bkz; Sudi Apak,Ayhan Ugak ve Ercan Saridogan, <’Current Account
Sustainability In Turkish Economy, Marmara Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakaultesi Dergisi,Cilt; XXIV, Say1:1,s.1-20.
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sona erdi. Krizin temelinde bankacilik sektoriiniin kirilganligi vardi. Krizden sonra
bankacilik sektoriinii kurtarma operasyonu kamu borcunun milli gelire oraninda ¢ok
biiyiik bir sigramaya yol act1. Dolayistyla, kriz sonrasinda para politikast uygulamasi
mali baskinlik ve zayif bankacilik sektorii nedeniyle 6nemli 6lciide kisitlandi. 2001
yilinin sonunda, Merkez Bankasi, krizden hemen sonra goniilsiizce uyguladigi
parasal hedefleme rejimine son verdi. 2002-2005 doneminde ortik enflasyon
hedeflemesi uygulandi ve donemin sonunda agik enflasyon hedeflemesine gegildi.
Her iki dénemin kur rejimi dalgali kur rejimiydi®’.

Yaprakli (2007), calismasinda, Tiirkiye’de para politikast kuralinin
gecerliligini ve enflasyon ile doviz kurunun para politikas1 kurali lizerindeki etkisini
incelemistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi  2001:8-2006:12
donemini kapsayan caligsmasinda, kisa donem faiz orani, reel iiretim agig, tiife ve
reel efektif kur endeksi degiskenleri kullanmistir. Granger nedensellik analizi
sonuglarina gore, enflasyon ve iiretim agigindan faiz oranina dogru tek yonli bir
nedensellik 1iligkisi tespit etmistir. Regresyon tahminlerinde ise, temel ve acgik
ekonomi para politikas1 kuralinin Tiirkiye icin gecerli oldugunu, kisa donem faiz
orani lizerinde enflasyon ve iiretim aciginin pozitif ve istatistiki olarak anlamli,
doviz kurunun ise negatif ve istatistiki olarak anlamsiz bir etkisi oldugunu tespit
etmistir. Analiz sonuglarina gére, Merkez Bankasi’'nin para politikasini
belirlemesinde, enflasyon 6nemli bir rol oynarken, doviz kuru cok kiglk ya da
6nemsiz bir rol oynamaktadir™,

Demiralp-Yilmaz ¢aligmalarinda, TCMB para politikas1 ile ilgili
beklentilerin sermaye piyasalar1 tizerindeki etkisini incelemistir. Etkin piyasa
hipotezinin gecerli olmasi durumunda merkez bankasi tarafindan yapilan faiz karari
aciklamasini takiben sermaye piyasalarinin sadece beklenmeyen politika kararlarina
tepki vermesi beklenebilecegini belirtmislerdir. Ciinkii beklenen politika kararina
toplantt oncesinde gerekli tepkinin verilmis olmasi gerekir. 2002-2009 tarihleri
arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi beklenti anketlerinden para politikasi
beklentilerini 6lgmek sureti ile yapilan analizde elde edilen sonuglar gosterge faiz
oraninin agirlikli olarak etkin piyasa hipotezi dogrultusunda degistigini, hisse senedi
piyasalarinda ise belli zaman araliklarinda etkin piyasa hipotezinin galigtigim
gostermistir™. Buradan hareketle TCMB’nin piyasalar tizerinde beklentilere parelel
olarak tutarli bir politika izleyerek, para politikasinin beklentiler agisindan
etkinligini yiiksek kilmaya ¢alistig1 gozlemlenmektedir.

1 Fatih Ozatay, "Tiirkiye’de 2000-2008 déneminde para politikast", Iktisat isletme Ve
Finans, Cilt 24, Say1 275 (Subat), 2009,5.37.

12 Sevda Yaprakly,"Tirkiye’de Enflasyon Ve Déviz Kurunun Para Politikast Kurali
Uzerindeki Etkisi", Iktisat Isletme Ve Finans, Cilt 22, Say1 258 (Eyliil), 2007,s.118.

13 Selva Demiralp- Kamil Yilmaz, "Para Politikas: Beklentilerinin Sermaye Piyasalari
Uzerindeki Etkisi", Iktisat isletme Ve Finans, Cilt: 25, Say1: 296, 2010, s. 9-31
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Akcay-Ucer (2008)* ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in, uzun dénemde
cari ag¢igin siirdiiriilebilirligini, para ve doviz kuru politikalarindan ziyade
ekonomide yapilacak koklii reformlarla saglanabilecegini iddia etmiglerdir.

Aktag ve digerleri, calismalarinda, para politikas1 kararlarinin piyasalar
tarafindan beklenen ve beklenmeyen kisimlarimi ayrigtirarak, Merkez Bankasi'nin
faiz kararlarinin finansal piyasalardaki goéreli uzun vadeli faiz oranlar1 ve IMKB-
100, IMKB-Mali, doviz kuru, risk primi gibi degiskenler iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, politika faizi degisikliklerinin mali
piyasalarda, 6zellikle tahvil-bono faizleri tizerinde, etkili oldugu, 6te yandan, hisse
senedi fiyatlarimin para politikast siirprizlerine istatistiksel olarak anlamli bir tepKi
vermedikleri, doviz kuru tepkisinin ise kii¢iik oldugu, dolayistyla, para politikasi
aktarim mekanizmasmin faiz kanalinin, temel olarak, piyasa faizleri araciligiyla
etkili oldugu sonucuna ulasmuslardir™.

Cetin ve Cetin®® calismalarinda, VAR modeli kullanilarak 1988:4-2005:4
donemlerini kapsayan ii¢ aylik verilerle Tiirkiye’de uygulanan para, maliye ve kur
politikalarmin basta reel GSYIH olmak iizere secilmis bazi makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Para politikasi degiskeni olarak faiz
oran1 ve reel para arzini kullanmislardir. Elde ettkikleri sonuglara gore, para
politikas1 degiskeni olarak faiz orani alindiginda, faiz orani reel déviz kurunu ve
enflasyon oramini pozitif, reel GSYIH’y1 negatif yonde etkilemektedir. Reel GSYTH
varyanst degismelerinin agiklanmasinda en &nemli degiskenler faiz orani (para
politikas1), i¢ bor¢ orani (maliye politikasi) ve reel doviz kuru (kur politikast)
degiskenleridir. Para politikas1 degiskeni olarak reel M2 para arzi alindiginda,
sadece borg oram1 M2’ye istatistiksel olarak pozitif tepki vermektedir. Reel GSYIH
varyans degismelerinin agiklanmasinda ise reel doviz kuru, bor¢ orani ve enflasyon
negatif etkiye sahipken, M2 istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Reel
GSYIH varyans degismesinde reel doviz kuru en dénemli degisken durumundadir.
Para politikasi degiskeni olarak faiz orani kullanildiginda etkin olan para politikas1
iken, politika degiskeni olarak para arzi kullanildiginda reel d6éviz kuru dominant
degisken konumuna gelmektedir. Maliye politikas1i her iki para politikasi
degiskeninde de ikincil derecede Onem tasimaktadir. Buradan hareketle, para
politikasinin faiz orani degiskeni iizerinden makro degiskenler iizerinde daha etkili
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler dengesi sorunun kaynaklar1 ve etkileri
uzerine 6nemli bir literatiir sézkonusudur.

14 Cevdet Akcay -Murat Uger, "A Narrative On The Turkish Current Account”, The Journal
of International Trade and Diplomacy 2 (2), Winter 2008: 211-238, s5.232.

15 Zelal AKTAS, Harun ALP, Refet GURKAYNAK, Mehtap KESRIYELI, Musa ORAK,
“Tirkiye'de Para Politikasinin Aktarimi: Para Politikasinin Mali Piyasalara Etkisi”, Tktisat
isletme Ve Finans, Cilt 24, Say1 278 (Mayzs), 2009,s.9.

8 Ahmet CETIN-Birol CETIN, "Alternatif Para Politikas Degiskenlerinde Maliye Politikasi,
Déviz Kuru Ve Enflasyonun Bilyiime Uzerindeki Etkisi", Iktisat isletme Ve Finans ,Cilt 22,
Say1 252 (Mart), 2007,s.123.
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Ok, iktisat teorisi ve ampirik calismalarin, biiyliyen bir cari islemler
acigmin orta ve uzun vadede finansmani ya dogrudan yabanci sermaye ile ya dis
bor¢ ile ya da bu ikisinin bir kombinasyonu ile yapilabildigini, iki finansman
yonteminin de basarisiz oldugu durumlarda ise en iyi ¢Ozlim, piyasanin kendi
dinamikleri vasitasiyla veya miidahale yoluyla yerel para birimini devalie etmek
oldugunu iddia etmistir'’.

Ozmen (;ahsmas1nda18, Tirkiye ekonomisi i¢in cari agigin nedenleri,
sonuglart ve ekonomi politikalarint analiz etmistir. Calisma sonuglara gore, Doviz
kuru rejimi esnekliginin, cari a¢igin uzun donem dengesinden sistematik olarak
uzaklagsamamasi yoniinde disipline edici bir iglevi oldugunu belirtmistir. Cari agigin
kendisinden ziyade, ekonominin sermaye girisindeki ani durusa veya ani sermaye
¢ikigina kargt kirtlganliklarinin cari islemler dengesi siirdiiriilebilirligi agisindan da
temel endise kaynagi oldugunu iddia etmistir. Tirkiye i¢in kirillganliklarin temel
kaynaklar1 olarak, finansal dolarizasyon, riskli sektorlere kredi genislemesini
engelleyecek yeterli finansal sektor diizenlemesi eksikligi, acik pozisyonlar ve
yilksek kamu borcu tespit edilmistir. Ozmen, Tiirkiye ekonomisi igin “cari agik
cekincesi” yerine, “yapisal kirilganlik ¢ekincesi’nin ortadan kaldirilimasinin cari
islemler dengesi iizerinde olumlu etkileri olacagini vurgulamistir. Calismaya gore,
kirtlganliklarin sézkonusu iken, cari agig1 azaltmak igin d6viz kurunun reel deger
kaybetmesi politikasinin, daha yiiksek bir enflasyona, agik pozisyonlar ve
bilangolar {izerindeki olumsuz etkilere bagli olarak, 6nemli reel gelir daralmasina ve
bunun sonucunda da borg siirdiiriilemezligine yol agabilecegini 6ngérmiistiir.

Kasman ve digerleri, caligmalarinda, reel kur ve biiyliime eksenlerinde
stirdiiriilen cari a¢igin nedeni incelenmistir. Ulasilan sonuglara gore, cari islemler
dengesi, reel doviz kuru ve biiylime arasinda uzun donem iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Hem reel doviz kurunun daha fazla olmak iizere hem de ekonomik
biiyiimenin cari islemler agig1 iizerinde dnemli etkileri tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki kisa déonem dinamiklerinde ise herhangi bir sok nedeniyle uzun dénem
denge iligkisinden bir sapmanin, 6 aydan kisa bir zamanda ortadan kalktigin1 ortaya
koymuslardir. Ulagilan temel sonug, cari agigin temel nedenleri asir1 degerli TL ve
ekonomik biiyiimedir; ancak asir1 degerli TL’nin etkisi goreceli olarak daha
siddetlidir™.

Togan-Berumen (2007) ¢alismalarinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in cari agigin
stirdiiriilebilirliginin temel parametreleri olarak, reel efektif doviz kuru dengesi,
yatirim ikliminin 1iyilestirilerek yabanci dogrudan yatirim (FDI) ¢ekiminin

17 Stileyman Tulug Ok,"Cari Islem Agiklarmin Siirdiiriilebilirligi ve Finansmani: Tiirkiye
Ornegi", Iktisat Isletme Ve Finans, Cilt 23, Say1 272 (Kasim), 2008,s.7.

18 Erdal Ozmen, "Cari Acik Ve Ekonomi Politikalar Uzerine" iktisat isletme Ve Finans,
Cilt 19, Say1 223 (Ekim), 2004,s.5.

19 Adnan Kasman, Evrim Turgutlu, Gonca Konyali, "Cari A¢ik Biiyiimenin mi Agir1 Degerli
TL’nin mi Sonucudur?”, Tktisat Isletme Ve Finans, Cilt 20, Say1 233 (Agustos), 2005,s.88.
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iyilestirilmesi, ihracat hacminin ve verimliligin artirilmast oldugunu ileri
siirmiislerdir®.

Aytemiz-Sengoniil, enerji bagimliligi yiiksek olan {ilkelerin, enerji
fiyatlarindaki bir artis kargisinda, ithalat maliyetlerinin ve dolayistyla cari islemler
dengesinin  olumsuz etkilenecegini belirtmislerdir. Caligmalarinda, enerji
fiyatlarinin Tiirkiye’de cari agiklar iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde
ettikleri sonuglara gore, 2003 yili Kasim ayindan once enerji fiyat soklarinin
ekonomide durgunluk yaratmadan cari agig1 negatif olarak etkiledigini, 2003 yili
Kasim ayindan sonra ise cari agig1 etkileyen en 6nemli agiklayici degiskenin doviz
kurlar1 oldugu sonucuna varmiglardir®.

Cakmak-Varlik, ¢aligsmalarinda, Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen Cari
Islemler Agigi’nin Gayrisafi Milli Hasila’ya oran1 (CIA/GSMH), 2003-2006 dénemi
boyunca siirdiiriilebilir esik diizeylerin iizerinde seyrettigini vurgulamislardir.
Tirkiye ekonomisinde 1994 ve 2001 krizlerinin hemen o6ncesinde sirdurtlebilir
diizeylerin iizerinde gerceklesen CIA/GSMH oranlari, artan cari islem aciklarmin
ekonomi i¢in Onemli bir risk unsuru oldugunu belirtmislerdir. Yazarlarin
hesaplamalarina gore orta ve uzun vadede Tiirkiye ekonomisi i¢in siirdiiriilebilir
CIA/GSMH orani orta senaryo igin %3,6, iyi senaryo iginse %5,5-6" oldugu tespit
edilmistir®.

3. Ekonometrik Analiz

Degiskenler arasindaki iligkileri ekonometrik olarak analiz etmek igin,
degiskenlerin duraganlik yapilar1 incelenip, daha sonra kointegrasyon analizi,
Granger nedensellik analizi ve VAR analizleri yapilmistir.

Sekil-1.’de cari islemler dengesi degiskenin diizey ve birinci farkta
grafikleri verilmistir. Buna gore 2008-2009 yilindaki kiiresel finansal krizle birlikte
dis finansman kosullarindaki bozulmaya bagli olarak cari islemler dengesi agig1
gecici olarak kapanmig, krizin etkisinin ge¢cmesi ve ekonomik biiylimenin ivme
kazanmastyla cari islemler dengesi aci1g1 da tekrar yiikselme egilimi gostermistir.

2 Siibidey Togan, Hakan Berument, “The Turkish Current Account, Real Exchange Rate And
Sustainability: A Methodological Framework", The Journal Of International Trade And
Diplomacy 1 (1), Spring 2007:155-192

2! Tevfik Aytemiz, Ahmet Sengéniil, "Enerji Fiyatlarmn Tiirkiye’de Cari A¢ik Uzerindeki
Etkilerinin Regresyon Agaglari fle Incelenmesi”, Tktisat Isletme Ve Finans, Cilt 23, Say1 269
(Agustos), 2008,s.94.

2 Umut Cakmak, Cemil Varlik "Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin
siirdiiriilebilirligi: Meksika 6rnegi baglaminda bir degerlendirme", Tktisat Isletme Ve Finans,
Cilt 22, Say1 259 (Ekim), 2007, s.114.
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Sekil-1 Cari Islemler Dengesi Diizey ve Birinci Fark Grafikleri
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Kaynak: TCMB

Sekil-2.’de TCMB politika faizi degiskenin diizey ve birinci farkta
grafikleri verilmistir. Buna gore 2008-2009 yilindaki kiiresel finansal krizle birlikte
ekonomik biiylimedeki daralmaya bagli olarak TCMB politika faizi azalma
gostermistir.
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Sekil-2 TCMB Politika Faizi DUzey ve Birinci Fark Grafikleri
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Kaynak: TCMB
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Degigkenler icin Tablo-1.’de verilen duraganlik analizi sonuclarina
baktigimizda, ADF test sonuglarina gore, TCMB politika faizi ve cari islemler
dengesi %1 anlam seviyesinde diizey degerlerinde duragan degildir. %1 anlam
seviyesinde birinci farkta (1) duragandir.

Tablo-1. Degiskenler i¢cin Birim Kok Testi Sonuclar

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Dizey 1.FARK Duzey 1.FARK
Sabit ve Sabit
SABIT Sabit SABIT ve Sabit
Trend
Trend
;;Z'B Politika | 5489 | 0.4844 | 0.0014* | 0.6869 | 0.7217 | 0.0013*
Cari Islemler | 5507 | 00118 | 0.0001* | 0.0108 | 0.0121 | 0.0001*
Dengesi

* %1 Anlam Diizeyinde Anlamli,

Degigkenler i¢in Tablo-2.’de verilen kointegrasyon analizi sonuglarma
bakildiginda, iz ve Max. Ozdeger sonuglarina gore, %5 anlam diizeyinde cari
islemler dengesi ve TCMB politika faizi degiskenleri uzun dénem kointegrasyon
iliskisine sahiptir.

Tablo-2. Cari Islemler Dengesi ve TCMB Politika Faizi I¢in Johansen
Kointegrasyon Test Sonuglari

Kisitsiz Kointegrasyon Rank (iZ)Testi

Ho Ozdeger A trace %5 Prob.**
None * 0.232332 28.84356 25.87211 0.0207
At most 1 0.054542 5.047737 12.51798 0.5895*

*]z Testi %5 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi gdstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Kisitsiz Kointegrasyon Rank (Max. Ozdeger) Testi

Ho Ozdeger A max %5 Prob.**
None * 0.232332 23.79582 19.38704 0.0107
At most 1 0.054542 5.047737 12.51798 0.5895*

* Max-eigenvalue Testi %5 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi
gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Cari iglemler dengesinden TCMB politika faizine dogru Tablo-3.’de verilen
kointegrasyon denklemi sonuclaria bakildiginda, cari islemler dengesi ve TCMB
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politika faizi degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski s6zkonusudur. Diger yandan,
uzun donem kointegrasyon iligkisinin saglandigini gdsteren hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigi Tablo-3.’te, hata diizeltme katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli olmasindan anlasilmaktadir.

Tablo-3. Cari Islemler Dengesi ve TCMB Politika Faizi I¢cin
Kointegrasyon Denklemi ve Hata Diizeltme Katsayilari

Kointegrasyon Denklemi
Bagimsiz Degiskenler
Bagimh
Degisken CARI ISLEM DENGE(-1) @TREND C
- 0.001313 - 0.025431 3.6097
LTCMB (0.00027) (0.00445)
Politika Faizi [ 4.90589]* [ 5.71409]*
Hata Duzeltme Katsayilari
D(LTCMB POLITIKA FAIZI) | D(CARI ISLEM DENGE)
-0.026324 -163.2688
CointeEql (0.00608) (83.1446)
[-4.32612] * [-1.96367] *
()Standart Hata, [ ] t-istatistik , * %5’de anlaml

TCMB politika faizinden, cari iglemler dengesine dogru Tablo-3.’de
verilen kointegrasyon denklemi sonuglarina baktigimizda, TCMB politika faizi ve
cari islemler dengesi degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski s6zkonusudur. Diger
yandan, uzun dénem kointegrasyon iligkisinin saglandigini gosteren hata dizeltme
mekanizmasinin  calistigit  Tablo-4.’te, hata diizeltme katsayilariin anlamli
olmasindan anlasilmaktadir.
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Tablo-4. TCMB Politika Faizi ve Cari islemler Dengesi I¢in
Kointegrasyon Denklemi ve Hata Diizeltme Katsayilari

Kointegrasyon Denklemi

Bagimsiz Degiskenler

Bagimh - —y
Degisken LTCMB Politika Faizi (-1) @TREND(03MO01) C
- 761.7633 - 19.37249 -2749.79
Cari Islem (325.909) (5.68896)
Denge [ 2.33735]* [ 3.40527]*
Hata Diizeltme Katsayilar
D(Cari Islem Denge) D(LTCMB Politika Faizi)
CointEqgl -0.214330 -3.46E-05
(0.10915) (8.0E-06)
[-1.96367]* [-4.32612]*

Standart Hata, [ ] t-istatistik , * %5°de anlamli
0

Degiskenler arasinda uzun donem kointegrasyon iliskisi oldugu igin
degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizi VEC yontemine goére analiz
edilmistir. Tablo-5.te verilen Granger nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda,
degiskenler arasinda kisa donemde Granger nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo-5. VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: D(LTCMB_POLITIKA_FAIZI)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(CARI_ISLEM_DENGE) 3.962451 2 0.1379
All 3.962451 2 0.1379
Dependent variable: D(CARI_ISLEM_DENGE)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LTCMB Politika Faizi) 0.678056 2 0.7125
All 0.678056 2 0.7125

Tablo-6’da ve Sekil-3.’te verilen VAR analizi sonuglar1 igin, etki tepki
fonksiyonlar1 sonuglarina baktigimizda, cari islemler dengesinden kaynaklanan
soklar karsisinda, cari islemler dengesi ve TCMB politika faizinin tepkisi azalan bir
seyir izlemektedir. TCMB politika faizinde kaynaklanan soklar karsisinda, TCMB
politika faizinin ve cari islemler dengesi tepkisi diisiik diizeyde bir artig seyri
goOstermektedir.
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Tablo-6.VAR Analizine Gore Cari Islem Dengesinin TCMB Faizine

Tepkisi
Period CARI_ISLEM_DENGE |LTCMB_POLITIKA_FAIZI

1 379.0284 0.000000
2 230.5398 7.437154
3 191.0330 13.78116
4 144.5264 19.63515
5 109.0885 24.53846
6 79.66844 28.49661
7 55.71562 31.56483
8 36.17668 33.84547
9 20.30615 35.44948
10 7.472852 36.48424

LTCMB Politika Faizinin Cari islem Dengesine Tepkisi

Period CARI_ISLEM_DENGE |LTCMB_POLITIKA_FAIZI

1 -0.003203 0.029646
2 -0.009875 0.045952
3 -0.019124 0.054754
4 -0.028244 0.059257
5 -0.036398 0.061253
6 -0.043219 0.061757
7 -0.048665 0.061351
8 -0.052825 0.060375
9 -0.055848 0.059037
10 -0.057896 0.057465

Cholesky Ordering: CARI_ISLEM_DENGE LTCMB_POLITIKA_FAIZI
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Sekil-3. Degiskenler icin Etki-Tepki Grafikleri
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Tablo-7.’de ve Sekil-4.’de verilen varyans ayrigtirmast sonuglarina

bakildiginda, TCMB politika faizi, cari islemler dengesi varyansindaki degisimin
yaklagik %3’lik kismina, cari islemler dengesi ise kendi varyansindaki degisimin

%97’lik  kismina sahiptir.

degisime

TCMB politika faizinin varyansindaki

bakildiginda ise; cari islemler dengesi TCMB varyansindaki degisimin yaklagik

%34’lik kismina, TCMB faizi ise kendi varyansindaki degisimin %66°lik kismina

sahip bulunmaktadir.
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Tablo-7. Variance Decomposition of Cari islem Dengesi

Period S.E. CARI ISLEM DENGE | LTCMB POLITIKA FAIZI
1 379.0284 100.0000 0.000000
2 443.6964 99.97190 0.028096
3 483.2701 99.89500 0.105002
4 504.8004 99.75247 0.247533
5 517.0356 99.53880 0.461200
6 523.9131 99.25498 0.745019
7 527.8120 98.90831 1.091694
8 530.1319 98.51024 1.489760
9 531.7037 98.07453 1.925474
10 533.0063 97.61539 2.384613

Variance Decomposition of LTCMB_POLITIKA_FAIZI:

Period S.E. CARI ISLEM DENGE | LTCMB POLITIKA FAIZI
1 0.029818 1.154157 98.84584
2 0.055662 3.478973 96.52103
3 0.080387 7.327852 92.67215
4 0.103784 11.80253 88.19747
5 0.125888 16.38105 83.61895
6 0.146730 20.73391 79.26609
7 0.166319 24.69908 75.30092
8 0.184655 28.22123 71.77877
9 0.201747 31.30510 68.69490
10 0.217615 33.98449 66.01551

Cholesky Ordering: CARI_ISLEM_DENGE LTCMB_POLITIKA_FAIZI

18




Sekil-4. Degiskenler icin Varyans Ayristirmasi Grafikleri

Variance Decompasiton £2 SE.
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4. Sonug

Tirkiye ekonomisinde para politikast ve cari iglemler dengesi
stirdiiriilebilirligi ekonomik biiyiime ve toplumsal refah i¢in son derece 6nem arz
etmektedir. Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisi uzun bir siiredir kronik olarak cari
islemler dengesi agig1 vermektedir. Cari islemler dengesi a¢iginin artiginda yapisal
ve donemsel olarak pek cok faktdr sozkonusudur. Bu faktorler arasinda, para
politikasinin, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini saglama agisindan roli,
kritik bir dneme sahiptir.

Calismada, kointegrasyon denklemi sonuglarina gore, uzun donemde, cari
islemler dengesi ve TCMB politika faizi arasinda karsilikli olarak ters yonlii bir
iliski tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizi sonuclarina gore, degiskenler arasinda kisa
dénemde herhangi bir nedensellik iliskisi belirlenememistir.

VAR analizinde, etki tepki fonksiyonlar1 sonuglarina gore, cari islemler
dengesinden kaynaklanan soklar karsisinda, cari islemler dengesi ve TCMB politika
faizinin tepkisinin azalan bir seyir izledigi tespit edilmistir. TCMB politika faizinden
kaynaklanan soklara karsisinda, TCMB politika faizinin ve cari iglemler dengesinin
tepkisinin diisiik diizeyde bir artis seyri izledigi belirlenmistir.

VAR analizinde, varyans ayristirmast sonuglarina bakildiginda ise, cari
islemler dengesi varyansindaki degisimde, TCMB politika faizi yaklagik %3’liik
paya sahipken, kendisi %97’lik paya sahiptir. TCMB politika faizi varyansindaki
degisimde, cari islemler dengesi yaklasik %34°liikk paya; buna karsilik, kendisi
%66’l1k paya sahip bulunmaktadir.

Bu sonuglara gore; para politikasi ve cari islemler dengesi arasinda Granger
nedensellik iligkisi s6z konusu degil iken, uzun donemde para politikas: ve cari
islemler dengesi arasinda ters yonde kointegrasyon iliskisi s6z konusudur. Para
politikasinin, cari islemler dengesini olumlu yonde etkileyecek sekilde uygulanmasi,
stirdiirtilebilir finansal istikrar ve ekonomik biiyiime i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.
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