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Cari islemler Dengesi Fiyat istikrarini Saglar mi? Tiirkiye Ekonomisi igin Fourier
Alandan Kanitlar

Can Current Account Balance Maintain Price Stability? Evidence from Fourier
Area for Turkish Economy

Tayfur BAYAT?, Serife Merve KOSAROGLU?

0z

Fiyat istikrarsizhig1 ve cari islemler dengesizligi, uzun yillar Tirkiye ekonomisinin en temel
sorunlari olmustur. Turkiye’de ekonomik istikrari saglamak tizere uygulanan politikalarda
ekonomik bliyimenin oncelikli hedef olarak secilmesi, farkli donemlerde olusan kur
soklarinin Tirk Lirasinda deger kaybina yol actigi belirsizlik ortami ile kamu kesiminden
kaynaklanan dengesizlikler, enflasyon ve cari agigl besleyen bir zemin hazirlamistir.
Enflasyon ve cari agigin uzun siire devam etmesi ise ekonomik gelismenin oniinde buyik
bir engel olusturmustur. Son donemde Merkez Bankasinin politika tercihinde cari denge
ve fiyat istikrarini iliskilendirmesi, dikkatleri bu iki degisken arasindaki iliskiye cevirmistir.
Bu nedenle, 1974-2020 yillari arasinda cari dengenin gayrisafi yurtici hasilaya orani ve
enflasyon arasindaki iliski fourier esbiitiinlesme ve nedensellik testiyle incelenmektedir.
Fourier esbiitiinlesme test sonucu, bu degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligina
yonelik kanit sunmaktadir. Fourier nedensellik testi sonucunda ise enflasyondan cari
dengeye dogru nedensellik oldugu kabul edilirken, cari dengeden enflasyona dogru
nedensellik iliskisi reddedilmistir.

Jel Kodlan: E31, F32, C0O1
Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Cari Islemler Dengesi, Fourier Esbiitiinlesme Testi, Fourier
Nedensellik Testi.

Abstract

Price instability and current account imbalance have been the main trouble in the Turkish
economy for many years. The applied policies that designate economic growth as the primary
target with the purpose of providing economic stability, devaluations upon exchange rate
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shocks that happened at different periods and related economic uncertainty as well as the
instability stemming from the public sector paved the way for inflation and current deficit.
Prolonged inflation and current deficit constituted an enormous impediment to economic
growth. Central Bank’s association of current balance and price stability for their recent policy
preferences drew attention to the relation between these two variables. For this reason, the
1974-2020 current account balance — gross national product ratio and the relationship
between current account balance and inflation are analyzed through the Fourier
cointegration test. Fourier cointegration test results provide evidence for the existence of a
long-term relationship between the variables. With the Fourier causality test, on the other
hand, while it has been approved that there is causality from inflation to current account
balance, the causality from current account balance to inflation has been rejected.

Jel Codes: E31, F32, CO1

Keywords: Inflation, Current Account Balance, Fourier Cointegration Test, Fourier Causality
Test.

1. Giris

Bir tUlkede genel ekonomik dengenin bozulmasi, kalkinma lzerinde 6nemli bir kisitlamaya
neden olmaktadir (Alawin ve Oqaily, 2017:47). Ekonomik dengesizligin boyutlari, i¢ ve dis
dengesizlikler Gzerinde gorilmektedir. Uygulanan ekonomi politikalarinin temel hedefi i¢ ve
dis dengeyi saglayarak, ekonomik gelismeyi siirdiiriilebilir kilmaktir. i¢ dengenin saglanmasi
noktasinda fiyat istikrari ve tam istihdamin gergeklestirilmesi, dis dengenin saglanmasinda ise
odemeler dengesinin denkligi hedeflenmektedir (Tunca ve Tunali, 2006:2). Fiyat istikrari ve
o6demeler dengesi, doviz kuru istikrariyla yakindan iliski gostermektedir. Déviz kurlarindaki
degisimin dogrudan veya dolayh olarak fiyatlara yansimasi, enflasyonist etkinin olusmasina
neden olmaktadir (Bayat ve Kosaroglu, 2021:90). Diger yandan doviz kuru degisimi, Uretilen
mal ve hizmet bilesiminde degisimlere yol agmaktadir. Ulusal paranin deger kazandigi bir
durum, ihra¢ mallarinin pahalanmasina neden olarak ihracatinin azalmasini ve ithal mallarinin
ucuzlamasina bagh olarak ithalatinin artmasini saglamaktadir. Tam tersi durumda ise ulusal
paranin deger kaybetmesine bagh olarak ihracat artisi ve ithalat azalisi olusmaktadir (Aslan,
2017:36). Kur degisimi, ihracat ve ithalat yapan firmalarin rekabet gliciini kaybetmesine
neden olarak, cari dengeyi bozucu yonde etkilemektedir. Politika yapicilar rekabet glicii
kaybini dnlemek igin devalliasyon yapma ya da para birimini dalgalanmaya birakma yoluna
gitmektedir. Dusik enflasyon ayni zamanda belirli dizeydeki cari acig strdirilebilir
kilmaktadir. Yatirnmcilar, enflasyon egilimi yiksek (lkelerde finansal araclardan elde
edecekleri gelir kaybinin azalmasi nedeniyle yatirnm yapmaktan cekinmektedirler. Dislik ve
istikrarli enflasyon orani, yabanci yatirrmcilarin fonlarini artirici etki yapacagi icin cari acigin
sirdurdlebilirligine dogrudan etki edecektir (Collins vd., 1998:27).

Cari islemler dengesizligine neden olan durumlarin her biri cari hesabi ve enflasyonu farkli
yollardan etkilemektedir. ithalatin enflasyon diizeyini etkilemesi bu vyollardan birini
olusturmaktadir. ithal enflasyonu olarak bilinen bu durum, éncelikle gida ve eneriji fiyatlarinin
yiikselmesine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. ikinci durumda, ulusal riinlere olan talebin
azalmas! veya uluslararasi pazarlarda rekabet glicliniin disik olmasi, ihracat hacminin
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diismesine neden olmaktadir. ihracatin daralmasina bagli olarak, ihracattan elde edilecek
kazanglar azalmaktadir. Diger yandan ihracatgilardan diisiik vergi alinmasi, kamu harcamalari
finansmanin giiclesmesine neden olmaktadir. Bu durum hikiimeti kisa donemde krediye
bagimli hale getirerek, bitce agiklarinin finansmaninda emisyona basvurulmasi ile enflasyonist
baskiyi artirici etki yapmaktadir. Ucilincli durumda ise isci dovizleri veya dis yardim
transferlerindeki azalma, kalkinma projeleri ve programlarinin finansmani icin kullanilan mali
kaynaklarin azalmasina yol acacaktir. Bu durumda enflasyonist baskiya ek olarak daha diisiik
tiketici ve yatirim talebi ortaya cikacaktir (Alawin ve Oqaily, 2017:47-48). Ekonomilerde cari
dengesizlik ve enflasyonun ayni donemlerde ortaya ¢ikmasi, uygulanan politikalarin basarisi
noktasinda bu iki degisken arasindaki iliskinin anlagilmasini dnemli kilmaktadir.

TCMB 2008 kiresel krizi sonrasinda yeni politika arayisi icerisine girmistir. Ekonomik
toparlanmanin hizlanmasi icin makro ihtiyati politikalar ve faiz oranlarinin belirlenmesinde
genis bant uygulamasina gidilmistir. Finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve enerji fiyatlarinin
yukselmesi basta olmak Uzere, enflasyon orani enflasyon hedefi disinda olusmustur.
Dolayisiyla fiyat istikrarinin kriz sonrasi donemde bozulmasi, enflasyon hedefi stratejisinin
basari dizeyini olumsuz etkilemistir. Bu ortam doviz kurlarindaki ylikselmeler ile beslenirken,
cari agig artirici etki yapmistir. TCMB bu iki sorunla ayni anda miicadele etmek tizere, cari agik
Uzerinden enflasyonu kontrol etmeye yonelik politikasini kamuoyuyla paylasmasi ile dikkatler
bu iki degisken arasindaki iliskiye cevirmistir. Bu amacla ¢alismada Turkiye’nin 1974-2020
yillarina ait enflasyon ve cari dengenin gayrisafi yurtici hasilaya orani verileriyle fourier
esbltlinlesme ve nedensellik testi uygulanmistir. Amag¢ dogrusal olmayan testlerle bu iki
degisken arasindaki iliskinin varligini belirlemek olmustur.

2. Teorik Cergeve

1950’lere kadar 6demeler dengesinin saglanmasina yonelik gelistirilen teorilerde dis ticaret
dengesi lzerinde duruldugu goriilmektedir. Bu teorik yaklasimlarda édemeler dengesinde
sermaye hesabi ve parasal unsurlarin 6demeler dengesine etkisi ihmal edilmistir (Tunca ve
Tunali, 2006:2). Bu durum finansal liberalizasyonunun gelismemis olmasiyla iliskilendirilebilir.
Keynesyen gorls, devalliasyonun dis ticaret dengesine etkilerinin ulusal gelire yansimasi
tizerinden analiz etmektedir (Okte, 2011:222). Bretton Woods sistemi, IMF yesi lkelerin
o6demeler dengesi sorununun ¢éziiminde, déviz kuru diizenlemelerinin etkinligini kisitlamistir.
Bretton Woods'un devam ettigi yillarda, Ulkelerin 6demeler dengesindeki bozulmalari
dizenleyecek parasal araclari sinirli sayida kalmistir. Dolayisiyla bu, Ulkelerin dis ticaret
denkligini saglamak Uzere kullanabilecegi reel politikalarin yetersizligine neden olmustur.
Keynesyen goris, dis ticaret dengesini iyilestirmek lizere doviz kurlarinin yikseltilmesini ileri
sirse de Bretton Woods sistemi kur hareketini sinirlayici unsur olmustur. Bu durum karsisinda
Ulkeler, gelir degisiklikleri Gzerinden dis dengeyi saglamak Uzere politikalar gelistirmeye
calismistir. Bu kapsamda ithalatin azaltilmasina dayali politikalar Gretilmesi, tam istihdam
hedefiyle celismesi nedeniyle genis uygulama alani bulamamistir. 1960 sonrasi dénemde
Ulkelerin yiksek biylme hizi yakalamasi ve 6demeler dengesi fazlasi vermesi durumunu
Keynesyen gorislin aciklamada yetersiz kalmasi Gizerine, parasal faktorlerin 6demeler dengesi
tizerindeki etkilerini arastiran yaklasim gelistirilmistir. Odemeler dengesine parasal yaklasim,
odemeler dengesi fazlaligini asiri para talebinin karsilanmamasina, ddemeler dengesi aciginin
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ise asiri para arzindan ortaya ¢iktiginiileri sirmektedir (Halag, 2015:145). Kapali bir ekonomide
Keynesyen yaklasimin aksine, parasal yaklasimin ayirt edici 6zelligi, para arzindaki
degisikliklerin ekonomik aktivite tzerindeki etkilerine yaptigi vurgudur. Nominal para stoku
veya parasal taban, para politikasinin bir araci olarak kabul edilir (Aghevli ve Khan, 1977:277).

Johnson (1977), 6demeler dengesi sorununun parasal nitelik tasidigini ve para arzi ile para
talebi arasindaki stok iliskisinin ddemeler dengesi lzerinde en etkili unsur oldugunu ortaya
koymustur. Diger bir ifadeyle, 6demeler bilangosu aciklari parasal bir sorun olarak
actklanmigtir. Bu yaklasim temelde, ekonomide istenilen diizey ve mevcut para stoku arasinda
olusan farkin ddemeler dengesine yansiyarak, 6demeler dengesini bozdugunu savunmaktadir.
Sabit kur varsayimi altinda 6demeler dengesi fazlasi, yurt icinde para talebi artisi ya da yurt
disinda asiri para yaratilmasiyla olusmaktadir. Benzer sekilde, 6demeler bilangcosu agigi yurt
icinde asiri para yaratilmasi ya da yurt disinda asiri talep olusmasina baglanmaktadir. Diger
yandan 6ddemeler dengesi agiginin streklilik kazanmasinin tek nedeni yurt icindeki para arzinin
asiri genislemesidir. Bu yaklasimda, reel faktor etkilerinin parasal faktorlere yansimasi, daha
sonra dis dengesizlige sebep olmaktadir (Paya, 2013:158-159).

3. Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi ve Enflasyondaki Gelismeler

Tirkiye ekonomisinde cari islemler hesabi genellikle agik veren bir gelisim gdstermistir. Cari
islemler hesabinin fazla verdigi donemlerde genel olarak ithalat hacminde diisus, devalliasyon,
isci gelirinde artis ya da ihracat artisi gibi gelismeler ortaya ¢ikmistir. Yerel kaynak yetersizligi
nedeniyle blyilk 6lciide enerji ithalatina bagimlilik ve genc niifusun distk tasarruf oranlari,
Turkiye’deki cari acigin iki ana nedenini olusturmaktadir. Yiiksek enerji faturasinin olumsuz
etkisi, ozellikle eneriji ile ilgili emtia fiyatlarinin yikseldigi donemlerde ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica geng nifusa sahip bir llke olarak, diisik tasarruf oranlari cari agigin bir diger 6nemli
yapisal nedenini olusturmaktadir (Orhan ve Nergiz, 2014:141). Gelisen sirecte kiresel
konjonktlirdeki daralmaya baglh olarak cari dengesizligin rekor seviyelere ulastigi gorilmustir.
Cari acigl finanse etmek Uzere kisa vadeli ve ylksek faizli borglanmaya gidilmesi, Turkiye’'nin
dis borg ylikiinin artmasina neden olmustur (Karluk, 2014:592). 1998’den sonra uygulanan
istikrar tedbirlerinde cari islemler dengesini yeniden kurmak lizere Merkez Bankasinin faiz ve
doviz kuru politikalarinda diizenleme yapmasi gerekliligi 6n plana c¢cikmistir. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin yani sira doéviz kurunun reel degerinde istikrar
saglayacak para politikalari izlenmesi gerekliligi savunulmustur (Yeldan, 2010:45).

1970’lerin basinda petrol fiyatlarinin artmasiyla olusan stagflasyon krizi sonrasinda, para
politikalarinin 6nemi artarak, enflasyonla miicadele ve fiyat istikrari konulari 6n plana
cikmistir. Tirkiye ekonomisinde uzun yillar kamu aciklarinin merkez bankasi kaynaklariyla
karsilanmasi ve stirdiriilemez i¢ bor¢ dinamigi basta olmak Gzere ekonomideki sagliksiz yapi
yiksek enflasyona kaynaklik etmistir (Ural, 2015:194). Fiyat istikrarinin saglanmasinda alinan
istikrar tedbirlerinin disiplinle uygulanamamasi, enflasyonun kalici bir egilim gostermesine
neden olmustur. istikrarsiz ekonomik yapida bazi vyillar tic haneli enflasyon oranlarinin
olusmasina neden olmustur. Bununla birlikte saghksiz finansal yapi, sik sik krizlerin ortaya
cikmasina neden olmustur. 2001 krizi sonrasinda uygulanan istikrar tedbirleri ¢cercevesinde
yapilan kurumsal ve yasal dizenlemeler, fiyat istikrarinin saglanmasinda uygun bir ortam
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hazirlamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi enflasyon oraninin tek haneye
ulasmasinda etkili olmustur. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda Turkiye’de fiyat istikrarinin
olumsuz etkilendigi gorilmustiir. ilerleyen yillardaki kur dalgalanmalari bu olumsuz etkinin
artmasina neden olmustur. Hedeflenen enflasyonun disinda olusan yiiksek oranlar, ekonomik
dengenin bozulmasinda 6nemli bir faktér olmustur.

Grafik 1: 1974-2020 Arasi Cari islemler Dengesi ve Enflasyon Orani
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Grafik 1'de sol eksen enflasyon oranini, sag eksen ise cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici
hasilaya oranini gostermektedir. Tlrkiye ekonomisi 1988, 1989, 1991, 1994, 1998, 2001 ve
2009 vyillarinda cari islemler fazlasi vermis, geriye kalan dénemlerde ise cari agik vermistir.
Enflasyon orani ise 1974-2005 arasi donemde ortalama olarak yaklasik %53, enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegilen 2005-2020 arasi donemde ise ortalama olarak %9
gerceklesmistir. 2001 yilina kadar nispeten beraber hareket iki gostergenin ilgili yildan itibaren
trend degisimleri yasadigi ve yalnizca 2008 kiiresel ekonomik krizin etkisi ile ortak paydada
bulustugu gorilmektedir.

Klresel finans krizinden sonra diinya ekonomisi dalgali bir seyir izlemistir. Krizin ardindan
gelismis Ulkeler tarafindan uygulanan genislemeci politikalarin getirdigi diisik kiresel faiz
oranlari ve yiksek likidite, ylkselen piyasa ekonomilerine sermaye akimlarini desteklemistir.
Ancak, kiresel para politikalarinin gelecegine iliskin belirsizlikler ve ekonomik toparlanma
beklentileri, sermaye akimlari ile doviz kurlarinda yliksek oynakliklara yol agmistir. Bu siirecte,
ylksek cari islemler agigina sahip ylikselen piyasa ekonomileri, para birimlerinde daha blyuk
deger kaybi ve bunun sonucunda tiketici fiyatlarinda daha yiksek artislarla karsi karsiya
kalmistir. Glclu enflasyonist baskilarla birlesen yliksek cari agiklar, finansal istikrar ve fiyat
istikrari konusunda ikiz bir soruna yol agmistir. Bu noktada doéviz kuru geciskenligi, cari acik ve
enflasyonist baski arasindaki iliskiyi gliclendirerek, ikiz sorunun 6nemli bir karakteristik 6zelligi
haline gelmistir. Ayrica, olusan bu iki sorunun para politikasi icin 6nemli kisitlamalar
olusturmasi, tamamlayici makro ihtiyati politika aracglarinin kullaniimasini gerektirmistir (Kiling
vd., 2016:362). Bununla birlikte asiri yluklenmis para politikalarinin ekonomik bliyimeye
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katkisi sorgulanmaktadir. Uygulanan bu tir politikalarin finansal riskleri artiran ve verimliligi
azaltici boyutlari dikkatleri cekmektedir. Kiiresel ekonomik bliylimenin yavasladigi kriz sonrasi
donemde, politika yapicilarin temel hedefi soklara karsi ekonomilerini daha duyarh hale
getirmek olmalidir. Ozellikle borglanmadan kaynaklanan riskleri, kur soklari ve faiz
degisimlerine karsi para politikalariyla ekonomiler gliclendirilmelidir (Erigcok, 2020:54). Kiresel
krizle birlikte merkez bankalari ekonomik toparlanmayi hizlandirmak Uzere geleneksel
olmayan cesitli faaliyetler tstlenmistir. Esnek enflasyon hedeflemesini reddetmek yerine, bu
politikayr tamamlayarak uygulamasinin daha verimli olacagl dustunilmektedir (Woodford,
2019:54).

2008 krizi sonrasinda TCMB’nin temel amaci olan fiyat istikrarinin yanina finansal istikrar
eklenmistir. Fiyat istikrari ve finansal istikrari saglamak (izere geleneksel para politikasi
araclarina ek olarak makroekonomik riskleri azaltacak araglar tercih edilmistir. Bu kapsamda
faiz koridoru, likidite yonetimi, rezerv opsiyon mekanizmasi ve yapisal araglar kullanilmaya
baslanmistir. Uygulanmaya baslanilan bu yeni politika araglari ile cari dengeyi saglama ve
istikrarli blylime saglamak icin kredi biylmesinin yavaslatiimasi ve Turki Lirasinin asiri
degerlenmesi 6nlenerek net ihracatin artirilmasi saglanmaya calisiimistir (Karagol ve Erdogan,
2017:369-340).

4. Literatiir Aragtirmasi

Ekonomilerde siklikla gorilen sorunlar olmasi nedeniyle ¢ogu calismada enflasyon ve cari
islemler dengesi arasindaki iliskinin arastinldigi gérilmistir. Ulke diizeyinde vyapilan
calismalardan biri olan Batool vd. (2015) Pakistan’da 6édemeler dengesini, uzun dénemde faiz
orani ve para arzi degiskenleri ters yonde etkilerken, kisa donemde ayni yonde etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Calismada ayrica, uzun ve kisa donemde 6demeler dengesi ile mali denge
ters, reel GSYiH ile ayni ydnde hareket ettigi belirlenmistir. Alawin ve Ogqaily (2017)
calismasinda, Urdiin’iin uzun dénemde cari islemler hesabinin yurt ici enflasyon (izerindeki
etkisinin ters yonli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmistir. Cari islemlerdeki
kisa donemli degisikliklerin yurt ici enflasyonu ayni yonli etkiledigini géstermistir. Diger bir
calismada Kurniadi ve Aimon (2018), Endonezya’da milli gelirin cari islemler dengesini tek
yonll etkiledigi, cari islemler dengesinin ise reel efektif doviz kuru ve enflasyonu tek yonli
etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Bu sonuglara ek olarak ekonomik agiklik ve dogrudan yabanci
yatirimlarla cari islemler dengesi arasinda iliski olmadigi belirlenmistir.

Turkiye igin yapilan g¢alsmalardan biri olan Bolikbas (2019) c¢alismasinda, Tirkiye’'de
enflasyon, cari acik ve kredi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada, enflasyonu kredilerin
cari aciktan daha fazla etkiledigi belirlenmistir. Enflasyon ve kredilerin cari acik Gzerindeki
etkisinin ise oldukca yakin oldugu sonucuna ulasiimistir. Nedensellik testi, enflasyon ve kredi
degiskeni arasinda cift yonli nedensellik, enflasyon ve kredi degiskeninden cari aciga dogru
tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger bir calismada Bayar vd. (2014), Tiirkiye’de cari
islemler aciginin belirleyicilerini arastirmistir. Analiz sonuclarindan biri enflasyon ve cari
islemler dengesi arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigidir. Cari islemler dengesindeki
degisimin %0,72’si enflasyon tarafindan agiklandigi sonucunda ulasiimistir. Oktar ve Dalyanci
(2011), Turkiye’de para politikasinin cari denge lzerindeki etkisini arastirmistir. Sonuglara
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gore, kisa donemde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Uzun dénemde
ise cari denge ve politika faizi arasinda ters yonli ve karsilikli bir iliskisi bulunmustur. Cari
dengede olusan bir sok sonrasinda cari denge ve politika faizi azalan seyir gosterirken, politika
faizinde olusan sok sonrasinda politika faizi ve cari dengenin disik diizeyde artis seyri izledigi
belirlenmistir. Ko¢ ve Govdere (2019), Turkiye’de para politikasinin cari islemler bilangosu
Uzerindeki etkisini arastirdigl calismasinda, bu iki degisken arasinda iliski oldugunu
gostermistir. Nedensellik testi sonuglari, cari aciktan reel efektif déviz kuru, reel faiz orani, M2
ve kredi hacmine tek yonli nedensellik oldugunu gostermistir.

Farkh Glke gruplari igin enflasyon ve cari islemler dengesi arasindaki iliskinin arastirildigi
calismalar da bulunmaktadir. Bunlardan biri olan Cevis ve Camurdan (2008) calismasinda,
enflasyon hedeflemesi uygulayan 18 llkede cari islemler dengesinin belirleyicilerini
arastirmistir. Elde edilen analiz sonuglari, ekonomik blyime ve reel doéviz kuru ylzde
degisiminin cari islemler dengesini ters yonde etkiledigini; dis aciklik, ihracatin ithalati
karsilama orani ve faiz degiskeninin ise ayni yonde etkiledigini gdstermistir. Diger bir calismada
Alfaro (2005), 130 gelismis ve gelismekte olan llke 6rneklemi igin enflasyon, déviz kuru rejimi
ve ticari aciklik iliskisini arastirmistir. Sonuglar enflasyon ve sabit doviz kuru rejimi arasinda
negatif ve glicli iliski oldugunu gostermistir. Kisa dénemde doviz kuru ve enflasyon iliskisinin,
enflasyon ve ticari aciklik iliskisinden daha giiclii oldugu belirtilmistir. Ozcan (2014) tarafindan
44 gelismekte olan tlke icin enflasyonun kaynaklarini incelemistir. Sonuglar enflasyon ataleti,
yuksek para arzi, cari hesap acigl, ticari agiklik ve nominal doviz kurundaki artislarin enflasyonu
hizlandiran unsurlar oldugunu gostermistir. Bununla birlikte ekonomik blylimenin enflasyonu
dusiiriicti etki ettigi belirlenmistir. isci gelirlerinin enflasyona yol acan bir unsur olmadigi da
elde edilen sonuclar arasindadir. Alagéz vd. (2017) ¢alismasinda petrol fiyatlarinin cari acik ve
enflasyon Uzerindeki etkisini belirli Glkeler igin arastirmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore,
petrol fiyatlarindaki bir artis enflasyon ve cari agigi artirmaktadir. Bir diger ¢alismada Chuku
vd. (2017), 15 Bati Afrika Ulkesinde cari agigin belirleyicilerini arastirmistir. Enflasyonun kisa
donemde cari dengeyi olumsuz ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi belirlenmistir. Analiz
sonuclari dogrultusunda ekonomik istikrarsizhgin cari islemler dengesini bozmasina vurgu
yapilmigtir.

5. Ampirik Sonuglar

Bu calismada 1974-2020 doneminde Turkiye ekonomisinde cari islemler dengesinin gayrisafi
yurtici hasilaya oraninin (CAB) enflasyon orani (INF) Gzerindeki etkisi incelenmektedir. Her iki
degiskende Dilinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Ampirik analizde sirasiyla
tanimlayici istatistikler, Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen fourier birim kok testi (FKPSS),
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) tarafindan fourier gecikmesi dagitilmis otoregresif
model (FARDL), Enders ve Jones (2016) ve Nazlioglu vd. (2016) tarafindan fourier nedensellik
testleri uygulanmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere ait Tanimlayici istatistikler
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0.145
CAB -2.554 2.013 -8.870 2.370 -0.927 -0.081 2.781
(0.929)
4.046
INF 38.639 105.215 6.250 29.207 0.755 0.525 2.018 (0.132)

Not: Varyasyon katsayisi standart sapmanin aritmetik ortalamaya oranidir. Parantez icindeki
degerler olasilik degerlerini gbstermektedir.

1974-2020 arasi donemde cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani degiskeninin
aritmetik ortalamasi %-2.5 ve enflasyon oraninin aritmetik ortalamasi %38.6 olmustur. Uzun
bir periyot boyunca Tirkiye ekonomisinin cari acik verdigi ve yiksek enflasyona maruz kaldigi
gorulmektedir. Cariislemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani en yliksek pozitif degere
ulastigl ve cari fazla verdigi yil 1994, cari agigin en yiiksek oldugu yil ise 2011’dir. Enflasyon
oraniise yliksek degerine 1994 ve en disuk degerine ise 2009 yilidir. 5 Nisan ekonomik krizinin
yasandigl 1994 yilinda en yliksek cari fazla verilmesine ragmen fiyat istikrarinin en istikrarsiz
oldugu déneme denk gelmesi dikkate degerdir. Her iki degisken basik ve enflasyon orani saga
carpiktir. Yine her iki degiskenin normal dagilim gosterdigi gérilmektedir.

Tablo 2: Fourier KPSS Test Sonuglan

CAB Frekans (k) FKPSS

Sabitli Model 1 0.098°

Sabitli ve Trendli Model 1 0.061
INF

Sabitli Model 1 0.057°

Sabitli ve Trendli Model 1 0.055°

Notlar: FKPSS testinde k=1 igin %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirasiyla sabitli
model i¢in 0.131, 0.172 ve 0.269, sabitli ve trendli model i¢in 0.047, 0.054 ve 0.071’dir. a, b, ¢
degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir.

Enflasyon orani diizey degerinde sabit terimli modelde %1 anlam seviyesinde, sabitli trendli
modelde ise %5 anlam seviyesinde birim kok tasimamaktadir. Cari islemler dengesinin
gayrisafi yurtici hasilaya orani sabitli modelde %1 anlam seviyesinde birim kok tasimamakta
ancak sabitli ve trendli modelde birim kok tasimaktadir. Ampirik analiz periyodunun oldukga
geriye dogru gitmesi, Tlrkiye ekonomisinde ortaya cikan yapisal donlisimler ve ekonomik
krizler dikkate alindiginda her iki degiskeninde dilizey degerlerinde sabitli ve sabit-trendli
modelde birim kok tasimasi beklenmektedir. Ancak elde edilen sonuglar bu durumun tam
tersinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedeninin iki degiskeni etkileyen doviz
kuru rejimi tercihleri, blitce dengesi, sanayilesme politikasinda ortaya ¢ikan dontsiimler,
politik istikrar gibi diger deterministik degiskenlerin uzun hafiza yasanmasina neden oldugu
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distnilmektedir. Enflasyon oraninin bagimli, cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya
oraninin bagimsiz degisken oldugu fourier gecikmesi dagitilmis otoregresif model;

2kt p-t

T j +5, COS(T) +8,CPl_ +8,CAB; + > #ACPI,; +
i=1

CAB, ; + ¢,

JUN

seklinde kurulmaktadir. &, sabit terimi, 6, ve 0, siniis ve kosinis fourier fonksiyonlari, 05 ve

54 sirasiyla enflasyon orani ve cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya oranina ait

parametreleri ifade etmektedir.

Tablo 3: FARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Optimal min AIC
Frekans
3.0 3.746
cTest g0 9s%  99%
Istatistigi
Fa 7.831 7.5392 8.747 10.324
t -3.925 -3.744%  -4.109 -4.382
Fs 3.515 3.790 4.047 4.467

Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen fourier esbitiinlesme testinde bos hipotez fourier
esbitlinlesme iliskisi bulunmadigini, alternatif hipotezde fourier esbitinlesme iliskisi
oldugunu ifade eder. Fa ve t istatistiklerine gére %1 anlam seviyesinde alternatif hipotez kabul
edilmekte ve Fg istatistigine gore bos hipotez kabul edildigi icin kararsiz (degenerate)
bolgededir (Yilanci vd., 2020). Ancak nominal déviz kurunun enflasyon lizerinde yarattigi gecis
etkisi ve dis ticaret hadleri lzerinde yarattigl gerek pozitif gerekse negatif etkiler oldugu icin
enflasyon orani ve cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani arasinda dolayli

olarak da olsa uzun dénemli iliski oldugu dustinilmektedir.

Tablo 4: FARDL Uzun Dénem Parametreler

Parametre Olasilik Degeri

0y 12.340 0.00°
S 70.348 0.00°
0 18515 0.00°
0, 11553 0.028

Not: a, b, c degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul

edildigini gostermektedir.
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Sabit terim, cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani ve sinls fonksiyonuna ait
parametreler %1 anlam seviyesinde, kosinls fonksiyonuna ait parametre %5 anlam
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. 1974-2020 déneminde Tiirkiye ekonomisinde cari
islemler dengesinin %1 artmasi enflasyon oranini yaklasik %12 artirmaktadir. Cari islemler
dengesinin bu denli yiksek derecede fiyatlar genel seviyesine olan etkisi tanimlayici
istatistiklerle de goérilmektedir. Cari islemler dengesi -2.554 ortalamasina +2.37 standart
sapma eklenmesiyle -4.94 ve -0.184 araliginda, enflasyon orani ise 38.639 ortalamasina 9.432
ve 67.846 araliginda dalgalanmaktadir. Ortaya ¢ikan blylk bant araliklari cari islemler
dengesinin ve fiyatlar genel seviyesinin uzun bir dénem boyunca belirsizlik olusturdugunu
gostermektedir. 1980 yilina kadar ithal ikameci sanayilesme 1980 sonrasi ihracata dayal
bliyime ve 2000’li yillardan itibaren finanse edilebildigi siirece makro ekonomik bir sorun
teskil etmeyecegini disinilerek uygulanan cari islemler acigina dayali blyime stratejisi
ihracati ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi ithalata bagimli kilmaktadir. Bununla birlikte para
politikasi da ampirik analiz periyodu boyunca 6nemli rejim degisiklikleri yasamistir. 1989 yili
Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, Kasim 2000-Subat 2001 krizine kadar olan donemde
yonetilebilir kur ve kismen de olsa para kurulu sistemi uygulamalari, Subat 2001 ile dalgah kur
rejimine gecilmesi, Ocak 2005’te acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi gibi Tlrkiye
ekonomisi alternatif para politikalari uygulamistir. Bu nedenlerden dolayr fourier
fonksiyonlara ait parametreler beklenenden daha yiksek ¢ikmaktadir. Sentirk vd. (2016)
onerdikleri gibi merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikalarinin temel amaci
konjonktlrel dalgalanmalarin etkilenin azaltiimasina yénelik olmalidir.

Tablo 5: Geleneksel ve Fourier Nedensellik Test Sonuglari

Ho: INF CAB’In Granger nedeni degildir.
Asimptotik Bootstrap

Wald - 5 ank Degeri Olasilik Degeri " © dmax
Fourier Standart GC tek frekans 28.591 0.00°2 0.00°2 32 -
Fourier TY tek frekans 11.160 0.00° 0.00° 31 1
Fourier Standard GC birikimli frekans 1.590 0.662 0.68 33 -
Fourier TY birikimli frekans 1.531 0.465 0.476 32 1

Ho: CAB INF'nin Granger nedeni degildir.
Asimptotik Bootstra

Wald OIa5|I|kaegeri Olasilik Degperi P dmax
Fourier Standart GC tek frekans 0.12 0.942 0.942 32 -
Fourier TY tek frekans 0.067 0.796 0.82 31 1
Fourier Standard GC birikimli frekans 0.933 0.817 0.796 33 -
Fourier TY birikimli frekans 0.933 0.627 0.627 32 1

Notlar: a, b, c degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir. Bootstrap sayisi 1000°dir. k; optimal frekansi, p; optimal gecikme
uzunlugu, dmax; maksimum bitiinlesme derecelerini, GC; Granger nedenselligi, TY; Toda-
Yamamoto nedenselligi ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun secilmesinde Akaike
Bilgi Kriteri kullanilmaktadir. Granger’a dayali nedensellik testleri Enders ve Jones (2016), TY
tabanli nedensellik testleri ise Nazlioglu vd., (2016) tarafindan gelistirilmistir.
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Enflasyon oranindan cari islemler dengesine dogru tek frekansa dayali fourier nedensellik
testlerinde %1 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Ancak cari islemler dengesinden
enflasyon oranina dogru herhangi bir fourier nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Buna gore
fiyat istikrarinin belirleyicileri arasinda cari islemler dengesinin bulunmadigini géstermektedir.
Tirkiye ekonomisinde enflasyonun temel belirleyicilerine yonelik yapilan ¢alismalar para arzi
ve petrol fiyatlari (Yenisu, 2019), nominal doviz kuru (Demirgil, 2019; Bayat vd., 2015), kapasite
kullanim orani ve Uretici fiyatlari (Yamach ve Saatci, 2016) ve bitce aciklarinin (Oktayer, 2010)
oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyon temel belirleyicilerine yonelik bircok teorik ve
ampirik calisma olmasina ragmen sorunun ¢ozimini cari islemler dengesinde aramamak
gerekmektedir.

6. Sonug

Bir Ulkenin 6demeler dengesi, o Ulkenin sakinleri ile dinyanin geri kalani arasindaki tim
uluslararasi ekonomik islemlerin yansimasidir. Bu nedenle, hiikiimet yetkililerini Glkelerinin
uluslararasi ekonomik konumu hakkinda bilgilendiren ve ticari, para ve maliye politikasi
seceneklerinin her birinin uluslararasi sonuglarini degerlendirmelerine olanak taniyan ana
araclardan biridir. Odemeler dengesi istatistiklerinde yer alan cari islemler dengesi kalemi,
ayni zamanda bir Ulkenin gelecege yonelik karar alma sireci icin de temel gostergelerden
biridir. Bu nedenle cari agigin kaynaklarini anlamak 6énemlidir. Herhangi bir para politikasi
cercevesinde cari acik olusabilir (Cevis ve Camurdan, 2008). Tiirkiye ekonomisinde, sanayi
uretiminde ve enerji temininde ithalata bagimhlik dizeyi diger gelismekte olan Ulkeler gibi
yiksek seviyede seyretmesi cari aciga sireklilik kazandiran bir yapi olusturmaktadir. Bu
¢alismada 1974-2020 déneminde cari islemler dengesinin fiyat istikrarina katki saglayip
saglamadigi fourier zaman serisi analizleri ile incelenmektedir. Birim kdk test sonuclarina gore
dis ticaret politikasinda ve para politikasi tercihlerinde 6nemli strateji degisimleri olmasina
ragmen bu degislikler yumusak gecisli olmaktadir. Cari islemler dengesinin fiyat istikrari
Uzerinde beklentinin izerinde etki yaratmasinin nedeni tretim yapisinin ithalata bagli olmasi
nedeniyle nominal doviz kurundaki dalgalanmalarin fiyat istikrarini carpan etkisi ile bozdugunu
isaret etmektedir. Keynesyen iktisatta yer alan toplam harcama denkleminin ihracat
parametresi yurtiginde sinirsiz kaynak arzina dayandigi igin gelismis tlkeler igin sorun olmayan
cari islemler dengesi gelismekte olan dlkeler igin sorun yaratabilmektedir. Ekonomik
kirilganhgin yiiksek olmasi ekonomik yapiyi konjonktirel etkilere daha agik hale getirmektedir.
Nominal déviz kurunun volatil yapi géstermesi nedeniyle ortaya ¢ikan oynakliklar bir yandan
cari islemler dengesini bozarken bir yandan da para politikasinin beklenti kanalini bozup
enflasyonist etki olusturmaktadir. Bu nedenlerle cari acgigin finansmaninda enflasyonist
egilimlerin olusmamasi icin gerekli politika tedbirleri ainmalidir. Monetarist iktisadin temel
mottosu olan enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu 6nermesi dikkate
alinarak merkez bankalarinin finansal istikrar, cari dengenin saglanmasi, ekonomik blylimeyi
tesvik etme gibi ikincil hedeflerden ziyade fiyat istikrarina odaklanmasi gerekmektedir. 1974-
2020 gibi uzun bir zaman serisinin incelendigi bu calismada rejim degisimleri ihmal edilmistir.
Bliyime stratejisinde ortaya c¢ikan degismeler, Ocak 2005’ten itibaren enflasyon
hedeflemesine gecilmesi rejim degisimlerinin etkilerinin ortaya konulmasini gerekmektedir.
Gelecek calismalarda Markov rejim degisim modelleri ile daralma ve genisleme rejimlerinde
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cari islemler dengesinin fiyat istikrarina etkisinin olup olmadigi veya ne derece oldugu ortaya
konulabilir.
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Can Current Account Balance Maintain Price Stability? Evidence from Fourier Area for
Turkish Economy

Tayfur BAYAT & Serife Merve KOSAROGLU
Extended Abstract

One of the prerequisites of economic growth and development in a country is providing
economic balance (Alawin and Oqaily, 2017: 47). Positive indicators that appear along with
economic balance are regarded as the requirements of economic stability and reliability.
Accordingly, one of the main purposes of economic policies is to eliminate economic
instabilities. The extent of the economic instability manifests itself in the form of domestic and
foreign instabilities. Thanks to domestic and foreign stability, sustainable economic growth
levels can be maintained. Domestic economic stability can be basically achieved by
maintaining full employment and price stability. On the other hand, a balance of payments is
the main requirement for foreign economic stability (Tunca and Tunali, 2006:2). Price stability
and balance of payments, which are among the stability requirements, are closely related to
the currency exchange rate stability. Any change happening with currency exchange rate
projects itself at price changes in domestic markets and causes the emergence of an
inflationist effect (Bayat and Kosaroglu, 2021:90). On the other hand, the currency exchange
rate causes changes in the composite of produced goods and services. When the national
currency becomes more valuable, the valuable currency makes the export goods less
affordable and decreases exportation. Furthermore, imported goods become more affordable
in this scenario, and importation increases. On the contrary, a less valuable national currency
increases the exportation and decreases the importation (Aslan, 2017:36). The currency
exchange rate changes against the national currency cause the exporter and importer
companies to lose their competitive capacity and has an impact over the current account
balance. With the purpose of preventing competitive capacity loss, the policymakers can
devaluate the national currency or let it float. Low inflation makes the current account deficit
sustainable to some extent. Investors avoid making investments in countries with higher
inflation because of less profitable financial instruments in these countries. As a low and
stabilized inflation rate has a profitable effect on the funds of foreign investors, it affects the
sustainability of the current account deficit directly (Collins et. al., 1998:27). Each factor
causing the current account deficit affects the current account and inflation in different ways.
Exportation’s effect on the inflation level consists of the first one of these ways. This situation,
named as import inflation, emerges because of an increase in food and energy prices. In the
second case, low demand for domestic products or lower competitive capacity in international
markets can decrease the export volume. Lower export volume results in a decrease in export
revenue. On the other hand, collecting smaller amounts of tax from the exporters causes
difficulties with the public expenditure financing. In this case, governments become
dependent on loans in the short term and fiscal deficits are tried to be overcome by bank-note
issuance. In the third case, the decrease in workers’ remittances or the decrease in external
loans causes decreases in the funds which are utilized for financing the development projects.
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In addition to the inflationist pressure in this case, lower consumer and investment demand
emerges (Alawin and Oqily, 2017:47-48). The emergence of current account imbalance and
inflation at the same time in economies, makes understanding the relationship between these
two variables significant in terms of the applied policies.

After the 1960’s, when the Keynesian approach failed to explain the high growth rate and
surplus of countries, an approach that studied the effects of monetary factors on the balance
of payments was developed. The monetary approach to the balance of payments claims that
surplus happens when the excessive demand for money is not met, while the balance of
payments deficit happens when excessive emission is done (Halac, 2015:145). Johnson (1977)
revealed that the balance of payments is a monetary issue and the stock relationship between
demand and supply of money is the most effective factor over the balance of payments. In
other words, the balance of payments deficit is explained as a monetary issue. Basically, this
approach advocates that the spread between the desired level of the money stock and
available money stock has an impact on the balance of payments and breaks it.

The balance of payments of a country is the reflection of the relationship of citizens of that
country with the rest of the world. Therefore, it is one of the main instruments that informs
the government officials about the international economic position of their country and
provides the officials with the opportunity to evaluate the international outcomes of each
commercial, monetary and fiscal policy option. The current account balance item, which is
included in the balance of payments statistics, is also one of the main precursors/indicators
for decision making processes about the future of any given country. That is why realizing the
reasons of the current account deficit is of high significance. Current account deficit may
emerge within any monetary policy (Cevis and Camurdan, 2008).

The Central Bank of Turkey embarked on a quest for new policies after the global crisis of
2008. With the purpose of accelerating the economic recovery, the broadband approach was
adopted for determining safety-first policies and interest rates. Because of floating financial
markets and increasing energy prices especially, inflation rate exceeded the inflation rate
prediction. Like the other developing countries, the import dependence of the Turkish
economy on mass production and energy demand is at a high level. Therefore, deteriorated
price stability after the crisis had a negative impact on the accuracy of the inflation targeting
strategy. This negative process was even worsened by the changes in the currency exchange
rate and had a deteriorating effect on the current account deficit. Upon announcing that the
Turkish Central Bank was trying to take inflation under control through payment deficit with
the purpose of tackling these two problemssimultaneously , the relationship between these
two variables drew much attention.

In this study, whether current account balance contributed to price stability between 1974
and 2020 is analyzed through Fourier time series analysis. According to the unit root test
results, though there have been significant strategic changes in international trade and
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monetary policies, these changes have occurred in transitions. The reason for the current
account to have an effect on price stability beyond expectations was that the production
structure was based on importations and the floating nominal currency exchange rate broke
the price stability via the multiplier effect. As the export parameter of the total consumption
equation of the Keynesian economy is based on unlimited domestic source supply, the current
account balance, which is not a big issue for developed countries, can bear problems for
developing countries. High economic fragility makes the economic structure more vulnerable
to cyclical effects. While the looseness that stems from the high volatility of the nominal
currency exchange rate harms the current account balance on one side, it harms the
expectation channel of monetary policy and creates an inflationary effect on the other side.
For these reasons, in order to avoid inflationary tendencies for the primary deficit financing,
essential policy measures must be taken. Considering the essential motto of the monetarist
economy, which claims that inflation is a monetary phenomenon anywhere and anytime, the
central banks must focus on price stability instead of secondary targets such as financial
stability, maintaining the current account balance and encouraging economic growth. In our
study, which covers the long period between 1974 and 2020, the government changeovers
are ruled out. The changes with economic growth strategies and shifting to inflation targeting
since 2005 require addressing the outcomes of government changeovers. In further studies,
whether current account balance has any effect on price stability in shrinking and expanding
regimes can be put forward via Markov regime-switching models.
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