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OZET: Cari islemler ac1g1, giiniimiizde iilke ekonomilerinin kars1 karstya oldugu énemli sorunlardan biri haline
gelmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) kiiresel krizden sonra cari islemler agiginda meydana
gelen hizli genislemeyi finansal istikrar igin bir risk olarak gérmektedir. Bu nedenle TCMB, yeni bir para politikast
uygulamaya koymustur. TCMB’nin geleneksel para politikast uygulamalari yaninda bagka araglar1 da kullanmasinin
ana nedeni, politika faizindeki bir artisin kur kanali ile cari iglemler agigin1 daha da artiracagi yoniindeki algisindan
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda bu ¢alisma, “Turkiye Ekonomisi i¢in politika faiz oraninda meydana gelecek bir
artig cari islemler agigini artirir mm?” sorusuna yamit aramaktadir. Caligmada Tirkiye Ekonomisi igin, dort
degiskenli SVAR modeli 1988:01-2010:04 dénemi i¢in tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular 1g1¢inda, s6z konusu
doénemde kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu bulgu, politika faizindeki bir
artisin kredi kanali vasitasiyla cari islem agigini azaltacagini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler A¢ig1, SVAR, Faiz Orani

DOES AN INCREASE IN INTEREST RATE INCREASE CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY?

ABSTRACT: The current account deficit now has become one of the major problems facing the national
economies. Following the global crises, Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been considering the
rapid widening of the current account deficit as a risk for financial stability. Therefore, CBRT has implemented a
new monetary policy. The major reason beyond using traditional monetary policy along with the other tools is the
perception of which an increase in the policy interest rate leads to an increase in the current account deficit. This
paper seeks to answer the question: “Does an increase in the policy interest rate increase current account deficit in
Turkey”. Four-variable SVAR model is estimated for the period 1988:01-2010:04 in Turkish economy. In this
study, it is found that the credit channel is more dominant than the exchange rate channel for mentioned period.
This finding puts forward that an increase in the policy interest rate decreases the current account deficit through the
credit channel.
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GIRiS

2008°de ortaya ¢ikan kiiresel kriz, Tiirkiye dahil biitiin diinya ekonomilerini énemli 6lciide etkilemistir. Tiirkiye
Ekonomisi, kiiresel kriz sonrasinda dikkate deger bir toparlanma gostermistir. Bu donemde ekonominin
toparlanmasina katki saglayan ii¢ 6nemli faktér 6n plana ¢ikmustir. Bunlardan ilki, kiresel krizin etkilerini
simirlamak i¢in TCMB tarafindan alinan 6nlemlerdir. TCMB, kiiresel krizin tahribatini azaltmak igin likidite
destegini arttirmig ve 2008 yili Kasim ayindan itibaren bir yillik siire icerisinde politika faizlerini 1025 baz puan
azaltmistir (Basc1 ve Kara, 2011, s.10). Bu Onlemle birlikte kredi faizlerinin azalmasi, kredilerde ve i¢ talepte
6nemli bir artiga yol agmigtir. Tiirkiye Ekonomisi’nin toparlanmasia katki saglayan ikinci faktor gevsek maliye
politikasidir (Uger, 2011, s.47). TCMB gibi hiikiimet de, kiiresel krizin olumsuz etkilerini azaltmak igin cesitli
onlemler almistir. Bu 6nlemlerin biiyiik kismi maliye politikasi ile ilgilidir. Otomotiv firmalarinin elindeki mevcut
araglardan alman Ozel Tiketim Vergisi’nin (OTV) ii¢ ay siireyle indirilmesi, beyaz esya ve elektronik esyada
uygulanan OTV’nin ii¢ ay siireyle indirilmesi bu 6nlemlerden bazilaridir (Colak, 2009, s.1). Hiikiimet tarafindan
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alinan bu onlemler de, tiiketimi arttirarak i¢ talebin canlanmasini saglamistir. Toparlanmaya katki saglayan son
faktor ise yogun dis kaynak girisidir. TCMB’nin faiz oranini diisiik tuttugu bu dénemde dis kaynak girisinin
artmasinin nedeni, gelismis tilkelerin para arzlarini artirmalart ve faiz hadlerini ¢cok diisiik diizeylerde tutmalaridir
(Ozatay, 2011: s.29). Bu siiregte yogun dis kaynak girisi de kredi erisimini kolaylastirarak, tiiketimin dolayisiyla da
i¢ talebin canlanmasina katki saglamistir. Sonugta, kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye Ekonomisi, her ii¢ faktére bagh
olarak i¢ talep 6nderliginde giiglii bir bilyiime performansi sergilemistir.

I¢ talebin bu denli canli oldugu ekonominin toparlanma déneminde enflasyonun diisiik diizeylerde kalmasi, Balcilar
ve Tuna (2009), Yildirim (2011) ve Uger (2011)’de de belirtildigi gibi, Tiirkiye Ekonomisi’nde i¢ talepteki artiglarin
biiyiik bir kisminin ithalatla karsilanmasinin bir sonucudur. S6z konusu donemde, yogun dis kaynak girisine bagl
olarak Tirk Lirasi’nin (TL) degerli olmasi, i¢ talepteki artigin ithalatla karsilanmasini kolaylastirmigtir. Nitekim
kiiresel kriz sonrasinda, ithalattaki keskin artis, i¢ talepteki patlamanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmugstir. Bu
donemde gerek ara mali gerekse de tiiketim mali ithalati dnemli 6lgiide artmustir. Buna karsin ihracattaki artig
ithalata ayak uyduramamus ve cari islemler a¢igi 6nemli 6lgiide geniglemistir.

Aslinda, Tiirkiye Ekonomisi’nin kiiresel kriz sonrasindaki toparlanma donemi, 2002-2006 yillar1 arasindaki
dénemle bilylik benzerlikler gostermektedir: Yogun dis kaynak girisi, degerli TL, kredilerdeki genisleme, canli ig
talep, giiclii ekonomik biiyiime ve genisleyen cari islemler agig1. Bu benzerliklerin yaninda, iki donem arasinda ¢ok
6nemli bir farklilik vardir: TCMB’nin para politikasi. 2002-2006 yillar1 arasindaki kredi genislemesini ve cari
islemler agigindaki genislemeyi, makro ekonomik ve finansal istikrar i¢in bir risk olarak gérmeyen ve dogrudan
fiyat istikrarina odaklanan TCMB, kiiresel kriz sonrasindaki kredi genislemesini ve cari islemler acgigindaki
genislemeyi makro finansal dengesizlik olarak gorerek, alternatif bir politika yaklagimini tercih etmistir. Bag¢1 ve
Kara (2011, s.11), bu alternatif politika yaklagiminin benimsenmesinin ana nedeninin, orta ve uzun vadede meydana
gelebilecek finansal istikrarsizliklarin fiyat istikrar1 hedefini olumsuz etkilemesini onlemek oldugunu ileri
stirmektedirler. Bag¢1 ve Kara’nin bu ifadeleri, TCMB’nin fiyat istikrar1 hedefinin yanina finansal istikrar hedefini
de ekledigini ima etmektedir. Dahasi TCMB’nin son dénemdeki yaymlan® ve duyurulari?, finansal istikrar
hedefinin daha 6n planda oldugunu ortaya koymaktadir (Ozatay, 2011, s.28). Bu yaymlarda ve duyurularda TCMB,
acik bir sekilde kiiresel kriz sonrasindaki donemde, makroekonomik ve finansal istikrari tehdit eden temel unsur
olarak cari islemler agigindaki genislemeyi gordiigiinii ifade etmektedir. Bu baglamda 6zellikle cari iglemler
acigmin finansmanindaki bozulma iizerine vurgu yapilmaktadir. TCMB cari islemler agiginin finansmaninda kisa
vadeli sermaye girislerinin ve portfdy yatirimlarinin paymin giderek artmasinin, kiiresel risk istahindaki ani
degismelere kars1 ekonominin kirilganligini arttiracagini ifade etmektedir (Basct ve Kara, 2011, s.10).

Ozatay’m (2011) da belirttigi gibi, TCMB’nin cari islemler agigini azaltmak igin oniinde iki segenek vardir.
Bunlardan ilki, politika faizini yikseltmektir. Digeri ise, politika faizinin yan1 sira bagka para politikasi araglarini da
kullanmaktir. 1lk secenek, cari islem acigim iki farkli kanaldan etkilemektedir. Bu kanallar Sekil 1’de
gosterilmektedir. Seklin ust bolimiinde kur kanali ve alt bolimiinde ise kredi kanali yer almaktadir. Politika
faizindeki bir artig, kur kanalindan cari islemler agigini su sekilde etkilemektedir: Politika faizinin ylkseltilmesi, dis
kaynak girigini arttirarak TL’nin degerlenmesine ve cari islemler agiginin daha da genislemesine neden olur. Diger
taraftan, politika faizindeki artis kredi kanalindan cari islemler agigini soyle etkilemektedir: Politika faizindeki artis,
kredi talebini ve i¢ talebi daraltir. Tirkiye’de i¢ talep agirlikli olarak ithalata dayali oldugu igin, ithalat azalir ve
bdylece cari islemler agig1 daralir. TCMB, ilk se¢enek kullanildiginda cari islemler agiginin azalmayacagini, aksine
genigleyecegini diistinmektedir. Clinki ilk segenekteki kur kanalinin cari islemler iizerinde kredi kanalindan daha
blylk etki yarattigim éngdrmektedir. Bu nedenle TCMB, ikinci secenek olan politika faizinin yaninda bagka

1 TCMB’nin Enflasyon Raporu 2011-1 ve 2011-I1.
2 TCMB’nin 2011-04, 2011-06, 2011-15, 2011-24 duyurulari.
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politika araclarini da kullanmay: tercih etmistir (Ozatay, 2011, 5.30). TCMB’nin uygulamaya koydugu alternatif
politikanin ti¢ sa¢ ayagi Sekil 2’de gosterilmektedir.

Sekil-1: Politika Faizinin Cari islemler Agigin1 Etkileme Kanallari(Kur ve Kredi Kanali)

Dis TL fthalat ~ Cari
Kaynak Degerlenir Artar Islemler
> Girisi [ Agigt
Artar Artar
Politika
Faiz |
Oram
Artar
Kredi Talebi Ithalat Cari Islem
ve I¢ Talep Azalir Acig
> Azalir —> > Azalir

Sekil 2 incelendiginde, alternatif politikanin ilk ayagmin politika faizi oldugu gdriilmektedir. Bu politika araci,
sermaye hareketlerini kontrol altina almak igin kullanilmaktadir. Ikinci ayak olan zorunlu kargilik orani ise, kredi
hacmini azaltma amacina hizmet etmektedir. Uglincii ve son ayak ise, faiz koridorudur. Bu ayagm amacr ise, kisa

vadeli sermaye giriglerini ve kredi genislemesini azaltmaktir.

Sekil-2: TCMB’nin Alternatif Para Politikas1 Yaklagimi
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Bu caligma, faiz oranindaki artisin cari islemler agig1 tizerindeki etkisinin, TCMB’nin diisiindiigii gibi olup
olmadigini cevaplamay: amaglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu galigmanin temel amact, Tiirkiye’de faiz oranindaki
degisimin cari islemler agig1 tizerindeki yukarida ifade edilen iki tiir etkisinden hangisinin daha baskin oldugunu
incelemektir. Bu amaca ulagmak icin ¢alismada dort degiskenli Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) yontemi
kullanilacaktir. Caligmanin ikinci kisminda yapisal soklarin ayirt edilmesi i¢in yapilan varsayimlar ve SVAR modeli
ele almacak, ticiincii kisimda ise, ampirik bulgular incelenecektir.

YAPISAL SOKLARIN AYIRTEDILMESI VE SVAR MODEL

Bu caligmada faiz oranindaki degismenin cari islemler acig {izerindeki etkileri; cari islemler agiginin GSYIH’ye
(Gayrisafi Yurti¢i Hasila) orani, faiz orani, reel efektif doviz kuru ve yurtigi TL krediler serileri kullanilarak,
indirgenmis form VAR modelinin artiklarinin kovaryans matrisi iizerine kisa dénem sifir kisitlar1 konularak ele
almmaktadir. Bu baglamda su SVAR modeli benimsenmektedir:

u, = Bg,
Burada u; indirgenmis form VAR modeli artiklarini ve g; de yapisal soklari temsil etmektedir. Indirgenmis form

VAR modelinin artiklar1 ve yapisal soklar vektorii 1x4 boyutunda bir siitun vektor iken B matrsisi 4x4 boyutunda
bir kare matristir. Bu vektorler ve B matrisi su sekildedir:

i i
Uy & b, b, b, b,

reer reer
U = U, 6 — & B = by by by by

t cred |’ t cre |’ - b b

Uy & 1 M Mg Uy

cad cad
U t b41 2 Y3 b44

Burada u,, u;%9, u®, u/®" sirasiyla indirgenmis form VAR modelinin faiz denkleminin artiklarini, cari islemler
ag1g1 denkleminin artiklarini, krediler denkleminin artiklarmi ve reel efektif doviz kuru denkleminin artiklarini
temsil etmektedir. Bununla birlikte, €., &%, & ve & sirasiyla faiz sokunu, cari islemler agigi sokunu, kredi
sokunu ve kur sokunu ifade etmektedir. Bu yapisal soklar ayirt etmek igin su varsayimlar yapilmistir: Tlk olarak,
faiz oraninin yalnizca kendi soku tarafindan etkilendigi, diger soklarin faiz orani lizerinde es anli etkisinin olmadigi
varsayilmaktadir. Reel d6viz kuru, es anli olarak faiz soku ve kendi sokundan etkilenmektedir; bunun disinda, diger
soklarin (kredi soku, cari acik soku) reel doviz kuru lizerinde es anli etkisi yoktur. Kredileri es anli olarak etkileyen
soklar; faiz soku, kur soku ve kredi sokudur. Cari islemler soku ise kredileri es anli olarak etkilememektedir. Son
olarak faiz, kur, kredi ve cari igslemler gsoklarinin cari iglem agigini es anh olarak etkiledigi varsayilmaktadir. Bu

varsayimlar B matrisi lizerine sifir kisitlar1 konularak agagidaki gibi uygulanabilir:

u/ b, 0 0 O g

t

reer reer
Uy | B2 b, 0 0 ]|¢

cred cre
U, y Dy by O &

cad cad
U, b, by, b, by, &

Calismanin izleyen boliimiinde yukaridaki kisa donem kisitlarla yapisal VAR modeli tahmini ve soklarin cari

islemler agi1g1 izerindeki etkileri ele alinacaktir.
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VERi VE AMPIiRiK SONUCLAR

Calismada, Tiirkiye Ekonomisi’nin 1988:01-2010:04 dénemini kapsayan ¢eyrek dénemlik; cari islemler agiginin
GSYH’ye orani, faiz orani, reel efektif doviz kuru, ABD kisa vadeli faiz oram1 ve yurtici TL krediler serileri
kullanilmistir. Cari islemler agiginin GSYH’ye oran1 ve ABD faiz orani, OECD veri tabanindan, diger seriler
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. Ayrica, yurtici TL krediler, GSYTH deflatérii
ile deflate edilmistir. Son olarak ¢alismada, yurti¢i TL krediler ve reel efektif doviz kuru serilerinin logaritmalari
alinarak, diger seriler ise diizey degerleriyle kullanilmustir.

1988-2010 doneminde Tirkiye Ekonomisi’nde 6nemli finansal krizler yasanmustir. Bu krizlerin ¢aligmada ele
alinan, cari iglemler agi8i, faiz, krediler ve kur arasindaki karsilikli etkilesimler Gizerindeki olasi etkilerini dikkate
almak i¢in etki kuklalari (impulse dummy) kullamilmugtir. Tiirkiye Ekonomisi’ni etkileyen krizleri g6z 6niinde
bulundurmak igin, 1994:2, 2001:1 ve 2008:4 ddnemlerinde bir, diger donemlerde ise sifir degerleri alan {i¢ tane
kukla degisken olusturulmustur. Bu kukla degiskenler VAR modeli tahmininde digsal degiskenler olarak yer
almustir.

Faiz oranindaki degismelerin cari islemler agig1 tizerindeki etkilerinin ele alindigi bu ¢aligmada, Tiirkiye’de faiz
oraninda meydana gelen degismelerin uluslararasi faiz oranindaki farklilasmayla birlikte, yabanci sermaye girisi ya
da c¢ikist ve yurti¢i krediler yoluyla cari islemler agigimi etkileyebilecegi vurgulanmaktadir. Faiz oranindaki
degismenin cari islemler agigini etkileme kanallarindan ilkinin dogru bir sekilde analiz edilebilmesi igin, tahmin
edilecek olan VAR modeline uluslararasi faiz oranini temsilen ABD kisa vadeli faiz oran1 da digsal bir degisken
olarak dahil edilmistir. Boylece tek basina yurtici faiz oranindaki degismeler degil, ayn1 zamanda diinya faiz orani
ve yurti¢i faiz orani arasindaki fark da ele alinmaktadir. Tiirkiye’de reel kur diizeyini ve cari islemler agigini
etkileyen yabanci sermaye girisleri ve ¢ikislarinda, yurtigi faiz orani ve diinya faiz orani arasindaki fark 6nemli bir
rol oynadigi i¢in, ampirik analizde diinya faiz orani olarak ABD kisa vadeli faiz oranina da yer verilmistir.
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Tablo 1: ADF ve PP Testlerinin Sonuglari

ADF PP
Seriler
| I | I
Cad_gdp -2.37[0] -3.78**[3] -2.43[1] -4.04***[3]
Int -2.16 [2] -4.90 [1] -2.09[8] -4.40 [6]
Lnreer -1.39 [0] -3.37 [0] -1.24 3] -3.37 [0]
Lncred -0.13 [5] -1.54 [5] 0.64 [4] -1.66 [4]
A Lnreer -9.74*[0] -9.69*[0] -10.76*[7] -10.70*[7]
Alnt -7.72* [1] -10.68* [1] -25.77* [55] -31.60* [55]
Alncred -2.69[3] -2.80[3] -6.93[1] -7.47[1]
AAlncred -10.46*[2] -10.46*[2] -48.87*[62] -51.47*[61]
abdint -1.88[1] -2.76[1] -1.42[5] -2.37[5]
A abdint -5.11*[0] -5.08*[0] -5.07*[1] -5.03[1]
I: SABIT TERIMLI MODEL, \I: SABITLI VE TRENDLI MODEL,
ADF testi i¢in tahmin edilen katsayilarin yamindaki ayraglar Schwarz Kriterine gore
belirlenmis gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. PP testi i¢in tahmin edilen katsayilarin
yamindaki ayraglar Newy-West Bandwith’e gore belirlenmis gecikme uzunluklaridir.
*F*XH* Bu istatistikler sirastyla %1, %5ve %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Serilerin duraganhigi Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilarak incelenmistir.
Testlerin sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir. Tablo 1°deki her iki teste iliskin sonuglar cad_gdp serisinin duragan
oldugunu ve faiz serisinin fark duragan oldugunu géstermektedir. Ayrica tablo, reel efektif doviz kurunun
logaritmasinin fark duragan oldugunu ve yurt igi kredilerin logaritmasinin diizey degerinde ve birinci farkinda
duragan olmadigini, ikinci farki alindiginda duragan oldugunu gostermektedir. Bu baglamda tahmin edilecek olan
VAR modelinde, cad_gdp serisinin diizey degeri, faiz serisinin farki, reel efektif doviz kuru serisinin logaritmik
farki ve yurtici TL krediler serisinin logaritmik degerinin ikinci farki kullanilmstir.

VAR modelinin gecikme uzunlugu, artiklarda otokorelasyon kalmayacak sekilde 1 olarak belirlenmis ve 1
gecikmeyle VAR modeli tahmin edilmistir. VAR(1) modeli igin tanisal testler yapilmustir. Bu testler ekte
sunulmaktadir. Tanisal testlerden gecen VAR(1) modeli kullanilarak etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
yapilmustir. Etki tepkilerin giiven araliklar1 1000 bootstrap yinelemesiyle elde edilmistir.
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Sekil-3: Etki-Tepki Fonksiyonlari
(@)
cad_gdp —> int_d1
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cad_gdp —> cred_log_d1T _dT
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(d)
cad_gdp —> cad_gdp
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Cari iglemler agiginin; faiz, cari agik, kur ve kredi soklarina tepkileri Sekil 3’de gdsterilmektedir. Seklin a paneli,
pozitif bir faiz sokuna cari islemler agiginin tepkisini gostermektedir. Bu panele bakildiginda, pozitif bir faiz
sokunun cari islem agig1 iizerindeki etkisinin azaltict yonde oldugu ve bu etkinin istatiksel olarak anlamli oldugu
gorulmektedir. Buradan hareketle Tiirkiye’de faiz oranindaki bir artig, kur kanalindan ziyade, kredi kanali yoluyla
cari igslemler {izerinde daha etkili olmaktadir. Faiz oranindaki artis, kredi talebini daraltarak i¢ talebin diismesine ve
boylece cari islemler agigimin azalmasina yol agmustir. Nitekim kur ve kredi soklarinin cari iglemler acigi
Uzerindeki etkileri bu bulguyu desteklemektedir. Sekil 1’in iiglincii paneli incelendiginde, kredi sokunun cari
islemler agigini anlamli bir sekilde arttirdigi gorilmektedir. Balcilar ve Tuna (2009) ve Yildinm (2011)’in
Tirkiye’de talepteki artiglarin 6nemli bir kisminin ithalatla karsilandigi yoniindeki bulgulari, kredi sokunun cari
islemler agigini arttiracag: bulgusunu destekler niteliktedir. Benzer sekilde TCMB (2010)’un kredilerdeki 5 puanlik
bir artigin cari islemler agigini 2.1 puan arttiracagi yonindeki ongorisi de, kredi genislemesinin cari iglemler
agigini arttiracagl bulgusunu desteklemektedir. Diger taraftan kur sokunun cari islemler acigi tizerindeki etkisi Sekil
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1’in ikinci paneli yardimiyla degerlendirilebilir. Bu panel kur sokunun cari islemler agigini arttirdigini, ancak cari
islemler agigimin bu soka tepkisinin istatiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Kur soku ve kredi sokunun
cari iglemler agig1 tizerindeki etkisi birlikte degerlendirildiginde, kredi sokunun kur sokuna goére cari iglemler agig
tizerinde daha biiyiik bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica kur sokunun cari islemler agigi tizerindeki etkisi
istatiksel olarak anlamli degilken, kredi sokunun etkisi istatiksel olarak anlamlidir. Sonug olarak bittn bu bulgular,
faizin cari islemler a¢igini etkileme kanallarindan, kredi kanalinin daha baskin olduguna isaret etmektedir.

Sekil-4: Cari iglemler agigmnim pozitif kur ve kredi sokuna kiimiilatif tepkileri
(@)

agccumulated cad_gdp —> reer_log_c

O 4 8 12 16 20 24

(b)
accumulated cad_gdp —> cred_log_d1_

0.018

0.006

0.002 t+

—0.002 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Sekil 4’iin a ve b panelleri cari iglemler agi131 tizerinde etkili olan iki kanaldan (kur ve kredi kanali) hangisinin daha
biiyiik oldugunu agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu seklin her iki paneli incelendiginde, pozitif kredi sokunun
cari islemler agid1 tizerindeki kiimiilatif etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle Turkiye
Ekonomisinde kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin oldugu ifade edilebilir. Tirkiye Ekonomisinde kur
kanalinin cari islemler agigini azaltici etkisinin sinirli olmasinin ana nedeni olarak, ithal talebinin fiyat esnekliginin
diisiik olmas1 gosterilebilir.

Turkiye’de cari igslemler agig1 ve faiz arasindaki iligkiyi inceleyen literatiirdeki benzer ¢aligmalarda, bu ¢aligmanin
yukarida ifade edilen sonuclarmdan oldukga farkli bir sonuca ulagilmistir. Peker ve Hotunoglu (2009), Ozmen
(2004) ve Baydur (2007), faiz artiginin cari islemler agigini arttiracagimi vurgulamaktadirlar. Bu ¢alismalarda faiz
artiginin kur kanali aracihiiyla cari islemler agigini arttiracagi ortaya konulmaktadir. Buna kargin soz konusu
caligmalarda, faiz artisinin kredi kanali yoluyla cari iglemler agigini etkileme mekanizmas: dikkate alinmamaktadir.
Bu nokta, bu calisma ve literatiirdeki diger ¢alismalar bir birinden ayirmaktadir. Bu ¢alismada, faiz artiginin cari
islemler agigini etkileme kanallarindan her ikisi de géz 6niinde bulundurulmus, kur kanalinmn mi yoksa kredi
kanalinin m1 daha baskin oldugu sorusu cevaplanmaya ¢alisilmistir. Calismanin bulgular1 daha 6nceki ¢aligsmalarda
dikkate alinmayan kredi kanalinin daha baskin oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle, genel kaninin aksine,
faizdeki artigin cari islemler acigini azaltacagmi ortaya koymaktadir. Nitekim Ozatay (2006, s.46), Tiirkiye icin
yiiksek reel faizin her zaman cari ag131n sebebi olmadigimi vurgulamaktadir. Calismasinda Ozatay, AB’ye yeni iye
ve aday iilkeler bazinda yaptig1 degerlendirmede, diisiik reel faiz haddine yiiksek cari agik degerlerinin karsilik
geldigini gostermistir.® Benzer sekilde, Calderon, Chong ve Loayza (2002) cari islemler agigmin birgok faktor
tarafindan etkilendigini belirtmislerdir. Gelismekte olan 48 iilke i¢in yapilan bu ¢aligmada, uluslararasi reel faiz
oranlarinda meydana gelen diisiisiin cari islemler agigini artiracagi sonucuna ulasiimigtir.

3 Aguiar ve Gopinath (2006) da, gelismekte olan iilke ekonomileri igin cari islemler agig: ile faiz oranlari arasinda
negatif bir iligki oldugunu vurgulamiglardir.
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Tablo 3: Cari islem agiginin varyans ayristirmasi

Dénem gti gtreer gtcred gtcad
1 3 0 4 93
4 20 2 6 72
8 21 2 6 71
12 22 1 6 71
16 22 1 6 71
20 22 1 6 71
24 22 1 6 71

Tablo 3’de cari iglemler agiginin varyans ayrigtirmasi verilmektedir. Bu tablodaki sonuglar etki tepki analizini
desteklemektedir. Cari islemler agiginin 6n gorii hata varyansinin biiyiik bir kismi, kendi soku digindaki, faiz soku
tarafindan acgiklanmaktadir. Bu bulgu, Peker ve Hotunoglu’nun (2009) Tirkiye’de cari igslemler a¢iginin en fazla
duyarli oldugu degiskenin faiz oldugu yoniindeki bulgusuyla tutarlidir. Tablo 3, kredi sokunun kur sokuna goére cari
ac1gm Ongorii hata varyansinin daha biiyiik bir kismini agikladigini gostermektedir. Bu, faizin cari agig1 etkileme
kanallarindan, kredi kanalmin daha baskin oldugunu ortaya koymaktadir. Gerek etki tepki gerekse de varyans
ayristirmasi analizleri sonucu elde edilen bulgular, cari agigin azaltilmasinda faizin 6nemli bir degisken oldugunu
gOstermektedir.

SONUC

Turkiye Ekonomisi, kiiresel kriz sonrasinda gevsek para ve maliye politikalari, yogun dis kaynak girisine bagl
olarak i¢ talep 6nderliginde giiclii bir ekonomik biiyiime performansi sergilemistir. I¢ talebin oldukga canli oldugu
bu siiregte enflasyon diisiik diizeyini korumustur. Bu ddnemde enflasyonda herhangi bir artisin olmamasi,
Turkiye’de i¢ talepteki artiglarin biiyiik bir kisminin ithalatla karsilandiginin onemli bir gostergesidir. Nitekim
kiiresel kriz sonrasinda ithalattaki keskin artig, TUrkiye Ekonomisi’nde i¢ talepteki artiglarin onemli bir kisminin
ithalatla kargilandigi savin1 dogrulamaktadir. Bununla birlikte, Balcilar ve Tuna’nin (2009) ve Yildirim’in (2011)
bulgular1 da bu savi destekler niteliktedir. Dolayistyla kiiresel kriz sonrasinda i¢ talepteki patlama ithalatta dikkate
deger bir artisa yol agmustir. Buna karsin bu siirecte ihracattaki artig ithalata ayak uyduramamis ve cari iglemler
ac1g1 hizl bir gekilde genislemistir.

Cari iglemler agigindaki hizli genislemeyi makro finansal risk olarak goren TCMB, bu genislemeyi dizginlemek i¢in
cesitli arayiglar igerisine girmistir. Bu donemde cari islemler agigini azaltmak i¢in TCMB’nin 6niine iki secenek
cikmustir. Bunlardan ilki politika faizinin ylikseltilmesi, ikincisi ise politika faizinin yaninda alternatif politika
araglarinin kullanilmasidir. Politika faizinin arttirilmasi segenegi, cari islemler agigim kur ve kredi kanalindan
etkilemektedir. Politika faizinin arttirilmasi kur kanalindan cari islemler agigini daha da genisletirken, kredi
kanalindan cari islemler agigini daraltmaktadir. TCMB, Tirkiye Ekonomisi’nde kur kanalinin kredi kanalindan
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daha baskin oldugunu diisinmektedir. Bagka bir ifadeyle TCMB, politika faizindeki bir artisin baskin olan kur
kanali vasitasiyla cari islemler agiginin daha da genislemesine yol agacagini ongérmektedir.

Bu calismada, Tirkiye’de faiz artiginin cari islemler agigi tizerindeki etkisinin TCMB’nin 6ngordiigii gibi olup
olmadig1 sorusu cevaplanmaya calisilmistir. Bu dogrultuda dort degiskenli SVAR modeli tahmin edilmistir. SVAR
modelinden elde edilen etki-tepkiler ve varyans ayristirmalarinin sonuglari, Tlrkiye’de kredi kanalinin kur
kanalindan daha baskin olduguna isaret etmektedir. Kur kanalinin daha az etkili olmasimin nedeni olarak,
Tiirkiye’de ithal mallarinin talep esnekliginin diisiik olmasi gosterilebilir. Yurtigi Uretim icgin gerekli olan girdilerin
Onemli olgiide yurtdigindan ithal edilmesi bunun temel nedenidir. Bu durumda ithalatin kur diizeyine duyarliligini
azalmakta ve dolayisiyla esnekligin diisiik olmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte kredi kanalinin daha baskin
olmasinin nedeni ise, i¢ talebin ithalata bagh olmasi gosterilebilir. Bu bulgu politika faizindeki artigin kredi kanali
vasitastyla cari islemler agigini azaltacagini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, calismada elde edilen bulgular genel
kanmnin aksine, Tirkiye’de faiz artisinin kredi kanali vasitasiyla cari islemler agigini azaltacagini ortaya
koymaktadir.

Ozetle, bu calismada ulasilan bulgular TCMB’nin politika faiz arttirimina giderek cari islemler agigimdaki
genislemeyi dizginleyebilecegini gostermektedir. TCMB’nin bdyle bir politika uygulamasi durumunda, bunun diger
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerinin ne olacagi baska bir ¢alisma konusudur. TCMB tarafindan
yapilan faiz arttirnminin diger ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi, politika yapicilarin
faize iliskin kararlarina 151k tutacaktir.
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Ek-1: Otokorelasyon Testi

LM Stat Prob
LM(1) 46.06192 0.0001
LM(4) 25.21608 0.0661
LM(8) 28.49271 0.0276
LM(12) 29.52271 0.0206
LM(16) 30.52372 0.0155
Ek-2: VARCHLM Testi
Gecikme Test Prob
Uzunlugu istatistigi
1 79.0428 0.9397
4 420.4279 0.2315
8 810.0000 0.3953
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