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0z
Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin 6demeler
bilancosu tizerindeki etkisini analiz etmektir. Calismada analiz dénemi olarak
2003-2015 yillar: segilmistir. Degisken olarak reel faiz oranlari, reel efektif doviz
kuru, M2 para arzi, kredi hacmi, biiyiime oranlari ile cari iglemler dengesi
kullamilmistir. Calismada serilerin  duraganlhigini test etmek icin  ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kék testi kullanilirken, etki-tepki fonksiyonlari,
Varyans ayristirmast ile VAR analizi yapilmis ve nedenselligin tespitinde
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore; cari
agtktan reel efektif doviz kuru, reel faiz oranlari, M2 para arzi ve kredi hacmine
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica biiyiime oranindan cari
islemler acigina dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Cari agiktaki

degisikligin nedenleri olarak sirasiyla biiyiime oranlari, reel efektif doviz kuru,
reel faiz oranlart ve kredi hacmi varyans ayrigtirmasi ile tespit edilmistir.
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THE EFFECTS OF THE MONETARY POLICY ON THE BALANCE
OF PAYMENTS IN TURKEY: 2003-2015

Abstract

The main purpose of this study is to analyze the effect of monetary policy
on the balance of payments in Turkey. In the study, 2003-2015 years were selected
as the analysis period. Real effective exchange rate, real interest rates, M2 money
supply, loan volume, growth rates and current account balance were used as
variables. In the study, while the ADF (Augmented Dickey-Fuller) unit root test
was used to test the stability of the series;, The VAR analysis was performed with
the effect-response functions, variance decomposition and Granger causality test
was applied to determine the causality. According to the causality test results; a
one-way causality from the current account deficit to the real effective exchange
rate, real interest rates, M2 money supply and credit volume. There is also a one-
way causality from the growth rate to the current account deficit. Growth rates,
real effective exchange rate and real interest rates and credit volume were
determined as the reasons of the change in current account deficit by variance
decomposition.

Keywords: Monetary Policy, Current Account Balance, Inflation
Targeting, Real Effective Exchange Rate, VAR Analysis

Giris

Kiiresel rekabet ortaminda ekonomistlerin ve politika yapicilarinin temel
amact ekonomik istikrarin siirekliligini saglamaktir. Ancak bunu yaparken
kullanilan araglar degiskenlik gostermektedir. Uluslararasi ekonomik islemler
mal ve hizmet dolagimi ile finansal varlik dolagimi seklinde gergeklesmektedir.
Deginilen islemlerin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi ve yonetilmesi iktisat
politikasinin temel amaclarindan biri olarak karsimiza cikmaktadir. Iktisat
politikasin1 para ve maliye politikasinin toplami1 olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Ele alinan konu 6zelinde ¢alismamizda para politikasinin iizerinde
durulacaktir. Para politikasin, para otoritelerinin genel ekonomik amaglari
gergeklestirmek icin politika araglarint kullanarak yiriittiigii ¢alismalar biitiind
seklinde ifade etmek miimkiindiir. Para politikasinin yiiriitiiclisii olan merkez
bankasi genel ekonomik gelismeleri gesitli politika araglarini kullanarak kontrol
altinda tutmaya calisir.
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Son donemlerdeki finansal kiiresellesme ile finansal krizler arasinda siki
bir korelasyon bulunmaktadir. 1990'lardan sonra sirasiyla Meksika, Giiney Dogu
Asya, Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerde meydana gelen
finansal krizler, s6z konusu lilkelerde refah diizeyinin énemli 6l¢iide diismesine
neden olmustur. Yakin bir gelecekte de bu krizlerin ya da benzerlerinin bu
iilkelerde ya da baska iilkelerde yeniden ortaya ¢ikma ihtimali mevcuttur. Bu
krizlerle miicadele etmede temel ¢ikis noktasi, yapisal reel ¢éziimler bulmaktir.
Ancak yapisal ¢oziimlerin devreye sokulmasi, kisa vadede ¢ok zor goriilmektedir.
Ancak ¢agdas ekonomilerde bu tiir ekonomik problemlerle miicadele konusunda
para politikasinin etkin bir sekilde kullanildig1 dikkat ¢ekmektedir. Sozii gegen
finansal krizlerin, fon akigindaki ani degismelerden kaynaklanmasi, ilgili
iilkelerin 6demeler bilangosunda dengesizliklere neden olabilmektedir. Odemeler
bilangosu bir {ilkenin uluslararas ticaretini ve ekonomik giiciinii gésteren ayna
niteligindedir. Bir iilkenin diger {ilkelerle ekonomik iligki kurma zorunlulugunun
bulunmasi, ekonomik iligkilerin belirli bir sistem igerisinde kayitlara
gecirilmesini, muhasebelestirilmesini ve bundan sonuglar ¢ikarilmasini zorunlu
hale getirmistir.

Finansal krizler ile sermaye hareketliligi arasinda siki bir iliski oldugu
yasanan ekonomik gelismelerin neticesinde ortaya cikmistir. Ulke
ekonomilerindeki makroekonomik istikrarsizligin yaninda 6demeler bilangosu
aciklar1 da kriz ortaminda agik kap1 roliinii iistlenmiglerdir. Bu baglamda ekonomi
politikalarinin 6zellikle para otoritelerinin uygulayacagi parasal politikalarin
krizin giderilmesinde ve Onlenmesinde iistlenebilecegi rollerin neler olacagi
arastirma konusu olmustur. Diger taraftan uluslararasi ekonomik iligkilerin
gostergesi olan 6demeler bilangosunun ve hatta biraz daraltilirsa cari iglemler
dengesi dinamiklerinin kavranmasi1 dnem arz etmektedir.

Cari islemler dengesini ve bu dengeyi etkileyen ekonomik gostergeleri
konu alan ekonometrik ¢aligmalar, politika yapicilarina ¢éziim iiretme ve karar
verme bakimindan yol gosterici bir nitelik tasimaktadir. Benzer ¢alismalar cari
islemler dengesinin giderilmesi ve siirdiiriilebilirligi konusunda para politikasinin
roliinii tespit etmede Onemli ipuglari tagimalari bakimindan Gnemlidir. Bu
caligmada temel amag, Tiirkiye ekonomisinde kroniklesen 6demeler bilangosu
agiklarini etkileyen parasal faktorleri ortaya koymaktir. Bu dogrultuda Tiirkiye'de
para politikasinin cari agik lizerindeki etkisi ekonometrik olarak analiz edilmistir.
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1.1. Para Politikasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasima gore, para politikasi; fiyat
istikrari, ekonomik biiylime ve istthdam artis1 gibi hedefleri gergeklestirmek
amactyla paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak
alman kararlar, seklinde tanimlanir. Para politikasi, ekonomik istikrarin
saglanmasi, igsizligin azaltilmasi, doviz kuru istikrarmin saglanmasi ve fiyat
istikrarinin saglanmasi1 amaciyla devletin; merkez bankasi araciligiyla ¢esitli para
politikast araglarin1  kullanarak ekonomiye miidahale etmesi gseklinde
tanimlanabilir.

TCMB Kanununun 4. maddesinde belirtildigi gibi para politikasinin
birincil amaci, fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bununla birlikte fiyat istikrariyla
celismemesi kosuluyla; yiiksek istihdam diizeyi, iktisadi biiyiime, faiz orani
istikrar1, doviz piyasasi istikrari, finansal istikrar ve 6demeler bilangosu istikrari
diger amaclar olarak siralanmigtir. Fiyat istikrari, enflasyonun karar alma
stirecindeki etkisini minimize etmek i¢in para politikas1 otoritelerince temel
alman hedeflerden bir tanesidir. Fiyatlardaki dalgalanmalarin ekonomik
gostergelerde yarattigi bozulmalar, para otoriteleri i¢in biiyiik sorun teskil
etmektedir (Ozcan, 2006: 4).

Enflasyonun parasal bir olgu olmasi, para arzindaki artis veya azaligin
enflasyonu dogrudan etkilemesi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum para
politikas1 otoritelerine, para arzin1 kontrol ederek enflasyona miidahale etme
olanag1 sunmaktadir. Enflasyon, para arzi artig oran1 yiiksek olan iilkelerde; para
arzi1 diistik olan tilkelere gore daha yiiksektir (Mishkin, 2000a: 10).

Para politikas1 amaglarin1 gerceklestirmek i¢in kullanilan ydntemlere
bilindigi gibi para politikas1 araglart denilmektedir. "Para politikasi araglari, para
politikas1 amaclarina ulasabilmek i¢in kullanilan ve merkez bankasinin kontrolii
altinda olan biiytikliikler ya da degiskenlerdir” (Keyder ve Ertunga, 2012: 56).

Para otoriteleri para politikasi araglarini kullanarak hedefledikleri politika
amagclarint gerceklestirmek i¢in calisirlar. Genel olarak para politikasinin agik
piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve reeskont oranlar1 olmak iizere {i¢
temel aracindan bahsetmek miimkiindiir. Bunlara ek olarak ekonomideki giincel
gelismelere bagl olarak; geleneksel olmayan para politikast araglari seklinde
tanimlanan; zorunlu karsiliklar, altin ve déviz islemleri igin rezerv opsiyon
mekanizmas1 (ROM)), faizlerin alt ve {ist bant olarak belirlendigi faiz koridoru ve
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likidite araglarmin kontroliinii amaglayan likidite yonetimi de arag olarak
kullanilabilmektedir. Tiirkiye'de para otoritesi, 2008 yilindan sonra geleneksel
olmayan para politikas1 araglarin1 kullanarak hedeflerini gergeklestirmeye
caligmaktadir. Merkez bankasi bu dogrultuda fiyat istikrar1 ile c¢elismemesi
kaydiyla 2010 y1il1 sonlarina dogru arag gesitliligine gitmistir. Bu arag¢ ¢esitliligi
ile hem kredi kanali hem de déviz kuru kanalinin etkinligini arttiracak bir gergeve
olusturulmaya calisilmigtir. Kiiresel krizden sonra merkez bankasi, uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejimini yeni bir para politikasi stratejisi gelistirerek esnek
enflasyon hedeflemesini uygulamaya koymustur (Vural, 2013: 62).

Likidite yonetiminde, merkez bankasi piyasada fazla likiditeyi degil yeterli
likiditeyi saglamay1 amacglamaktadir. Bu sekilde, gerektiginde merkez bankasi
piyasadan fazla olan likiditeyi ¢ekerek veya gerekli olan likiditeyi piyasaya
siirerek likidite yonetimini saglamaya c¢aligmaktadir. Hangi miktarda likiditenin
piyasaya siiriilmesi veya ¢ekilmesi gerektigi hususunda merkez bankalar
ongoriilerde bulunurlar. Olaganiistii ve kriz donemlerinde merkez bankalarinin
tuttuklart rezerv miktarinin tahmini 6nem kazanmaktadir (Chailloux vd.,
2008:10).

Para politikasinin basarisi i¢in amag ve araglara ek olarak uyguladiklari
stratejiler de biiyiik 6nem tasimaktadir. Bunlar; sirasiyla doviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir (Parasiz, 2011: 71-72). Merkez
bankasi, hedef kabul ettigi stratejiye ait verileri elde etmede ve 6lgmede sikinti
yasamamalidir. Yine ayni sekilde hedefle ilgili veriye zamaninda ulasmasi ve
kontroliinii saglamasi gerekir. Giiniimiizde uygulanan strateji olmasi
miinasebetiyle ¢alismada enflasyon hedeflemesi lizerinde durulmustur.

Makroekonomik politikalarin; diisiik enflasyonun yani sira yiiksek
biliylime, diisiik issizlik ve asir1 yiikksek olmayan ticari acik gibi birgok amaci
mevcuttur. Ancak enflasyon hedeflemesinde esas ilke, para politikasinin uzun
donemli oncelikli amacimin fiyat istikrar1 olmasidir (Bernanke vd., 2001: 10).
Enflasyon hedeflemesi, daha 6nceki enflasyon verilerinden yola ¢ikarak belirli bir
zaman dilimi igerisinde enflasyon seyrine iligkin belirli bir diizeyin ya da hedef
araliginin kamuoyuna dnceden resmi kanallar ile bildirilmesidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasinin herhangi bir ara amag
kullanmadan direkt olarak hedefledigi enflasyon oranini ve dnceden belirlenmis
bu orta vadeli enflasyon hedefini kamuoyuna duyurdugu stratejidir (Biiyiikakin
ve Eraslan, 2004: 24). Bu hedeflemenin ger¢eklesmesi, merkez bankasinin tam
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fiyat istikrar1 yerine, diisiik ve istikrarli fiyat seviyesi hedefini tercih ettigini
gosterir (Erdogan, 2005: 43).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagarili bir sekilde uygulanmasi, belirli
makroekonomik, kurumsal ve operasyonel kosullarin varligina baghdir. Ozatay
(2011), enflasyon hedeflemesinin bagimsiz bir para otoritesinin varligi ile
basartya ulasacagimi buna ek olarak gii¢lii bir bankacilik sistemi ve mali
baskinligin olmamasmin da hedeflemenin basarisint olumlu etkileyecegini
belirtmistir. Merkez bankasinin bagimsizligi enflasyon hedeflemesinin en 6nemli
on kosullarindan biridir. Buradaki bagimsizlik kavrami, merkez bankasinin para
politikast uygulamalarinda serbestce hareket etmesi anlamina gelmektedir.
Bagimsizlik kavraminda, ara¢ bagimsizligi amag¢ bagimsizligindan Once
gelmektedir. Arag bagimsizlig; para politikast uygulamalarinda, merkez
bankasiin hedeflenen enflasyon oranini yakalayabilmek i¢in kullanacagi para
politikas1 araglarin1 kendisinin serbestce se¢mesi ve kullanmasi anlamina
gelmektedir (Jonsson, 1999).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, temelde para politikasinin yurti¢i sorunlara
odaklanmasini saglarken, yasanan soklara miidahale olanag: vermesi bakimindan
doviz kuru hedeflemesine gore daha aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin basarili olmasi i¢in para ile enflasyon arasinda iligkinin istikrarlt
olmasina gerek yoktur. Cilinkii enflasyon hedeflemesi bu iliskiye dayali degildir.
Enflasyon hedeflemesi, enflasyonla miicadelede para otoritelerinin sadece bir
degiskeni degil bircok degiskeni kullanmasina olanak sunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin en O6nemli avantajlarindan biri seffaf olmasidir. Kamuoyu
tarafindan parasal hedeflemeye gore daha anlasilir olmast en Onemli
avantajlarindan bir tanesi olarak ifade edilir (Mishkin, 2000b).

Para politikasinin basarisi i¢in 6nemli olan konulardan bir tanesi de para
politikas1 aktarim mekanizmasidir. Para politikasinin etki kanallari, paranin
ekonomiyi etkileme yollarin1 ifade etmektedir. Bu kanallar, para politikasi
degisikligi ile hasila, istihdam ve enflasyon arasindaki baglantilar siirecini ifade
eder. Bu mekanizma para politikasinin toplam talep tizerindeki etkisi ve toplam
talebin hasila, istihdam ve fiyatlar genel seviyesi tizerindeki etkisi seklinde ifade
edilir (Aslan, 2009: 585). "Parasal aktarim mekanizmasi uygulanan para
politikasinin makroekonomik degiskenleri hangi kanallar izerinden hangi siirede
ve ne kadar etkileyecegini ifade etmektedir" (Orhan ve Erdogan, 2003: 79). Baska
bir ifade ile aktarim mekanizmasi, para otoritesinin uyguladigi para politikalarinin
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reel kesime ulasincaya kadar izledigi yoldur. Merkez bankasi para politikasi
araclari ile ara degiskenleri kullanarak nihai hedefe ulasmaya ¢alismaktadir. Para
politikasiyla baglayan uyari reel kesime ulasincaya kadar bir¢ok degisik kanallar
izlemekte ve farkli aktarim mekanizmalar1 s6z konusu olmaktadir (Paya, 2012:
124).

Parasal aktarim mekanizmasi, belirli bir zaman dilimindeki para politikasi
durugunun ekonomiyi nasil etkiledigini degerlendirmek i¢in gereklidir. Diger
taraftan para politikas1 otoritesinin politika aracim1 segerken, zamanlama ve
politikalarin ekonomiye etkisi konusunda dogru degerlendirme yapmasi
zorunludur. Bu degerlendirmeyi yapmak i¢in, para politikasinin reel ekonomiye
ve enflasyona etkisinin anlagilmasina ihtiyaci vardir. Baglica aktarim kanallar1
faiz orani, varlik fiyatlari, doviz kuru, kredi ve beklenti kanallaridir. Uygulanan
para politikasinin nihai etkilerinin Sl¢iilmesinde bu kanallardan herhangi biri
kullanilabilir.

1.2. Odemeler Bilan¢osu

Odemeler dengesi, genel anlamda bir ekonominin belirli bir zaman
diliminde diinyanin geri kalaniyla yaptig1 islemleri sistematik olarak 6zetleyen
istatistiksel bir agiklamadir. Daha genis bir ifade ile 6demeler dengesi; belirli bir
donemde bir ekonomideki yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda meydana
gelen; mal, hizmet ve gelirleri kapsayan ekonomik degerleri, finansal alacak ve
borglari, transfer &demeleri ve rezervlerde meydana gelen degisiklikleri
sistematik olarak gosteren istatistiksel bir tablodur (IMF, 1993: 6). Odemeler
bilangosu kavrami 1720 yilinda Isaac Gervaire tarafindan ortaya atilmis ve David
Hume, Adam Smith, David Ricardo, J.Stuart Mill ve Frank W.Taussing
tarafindan gelistirilmistir. Odemeler bilangosu kavramini giiniimiizde kullanilan
haliyle gelistiren ekonomistler ise Gottfried Haberler, Jacob Viner ve James
Edward Mead olmustur (Karluk, 2013: 637).

Odemeler bilangosu ana kalemleri ii¢ baslik altinda izlenebilir. Bunlar,
sirastyla cari iglemler hesabi, sermaye hesabi ve finans hesabidir. Bunlara ek
olarak istatistiki fark olarak nitelendirilen net hata ve noksanlar hesab1 ve rezerv
varliklar hesab1 da diizenleyici hesap olarak yer almaktadir.

Cari iglemler hesab, iilkeler aras1 mal ve hizmet ihraci ile mal ve hizmet
ithalinin yaninda karsiliksiz transferleri kapsayan hesaptir. Cari islemler hesabi,
iilkenin milli gelirini dogrudan etkileyen bir hesap niteligi tasimaktadir. Ciinkii
cari islemler hesab1 dogrudan yurtigi iiretim ile iligkilidir. I¢ {iretim sonucu elde
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edilen mallarin ihracati ve disarida iiretilen mallarin ithalati gelir arttiric1 ve
azaltict etki yaratmaktadir. Cari islemler bilangosundaki agik veya fazlalik,
iilkenin makro degigkenlerini olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir. Cari
islemler bilangosunun pozitif bakiye vermesi milli geliri arttirirken negatif bakiye
vermesi milli geliri azaltmaktadir.

Odemeler dengesinin ikinci kalemi sermaye hesabidir. Sermaye hesab;
iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin (maddi olmayan varlik niteliginde
olan ticari marka unvan, lisans gibi) elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasi ile borg
affi ve diger sermaye transferleri gibi sermaye transferlerinden olusmaktadir
(TCMB, 2009). Sermaye hesabinda, menkul kiymet ve toprak tiirlinden
varliklarin ihrag ve ithali kaydedilir. Bu varliklarin satis1 ile banka mevduatlari ve
diger varliklarin satisindan elde edilen gelirler; yabanci varliklara yonelik alimlar
i¢in yapilan 6demeleri agarsa -net sermaye girisi diye de adlandirilan- bir sermaye
hesabi fazlasi s6z konusu olacaktir (Dornbush vd., 2011: 151).

Finans hesabi, 6demeler bilancosunun diiciincii kalemidir. Odemeler
bilangosunun dis finansal varlik ve yiikiimliiliik hareketlerini i¢eren boliimiidiir.
Finans hareketleri, {ilkenin uluslararasi finansal varliklarindaki degisimler ile bu
degisimlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin izlendigi hesaptir (TCMB, 2009: 9).

Odemeler bilangosunun bir diger énemli kalemi de istatistiki farklarin yer
ald1g1 net hata ve noksan kalemidir. Odemeler bilangosunda ¢ift tarafli muhasebe
sistemine gore denklik esasi s6z konusudur. Buna gore, cari islemler ile sermaye
ve finans hesaplarinin mutlak olarak birbirlerine esit olmasi gerekmektedir.
Ekonominin genel dengesinde fazlalik veya agiklik s6z konusu oldugunda bu
farklarin giderilmesi amaciyla net hata ve noksan kalemi kullanilmaktadir
(Oztiirk, 2012: 155). Net hata ve noksan kalemi denklestirici bir nitelik
tasimaktadir.

Rezerv varliklar hesabi resmi rezervler ve uluslararast para fonu
kredilerinden olusmaktadir. Resmi rezervler hesabi otonom olmayan diger
kalemlerdeki acik ya da fazlaliklar1 denklestirici bir 6zellik tagimakta ve merkez
bankasinin piyasaya miidahalesi sonucu parasal altin ve doviz rezerv
degisimlerini igermektedir. Cari iglemler, sermaye ve finans hesaplarinda olugan
acik kadar resmi rezervler hesabi borg¢ bakiyesi vermektedir (Mishkin 2000).
Merkez bankasinin parasal altin rezervleri, doviz rezervleri, 6zel ¢gekme haklari -
SDR, IMF nezdindeki rezerv pozisyonu ve diger alacak haklari rezerv varliklar
igerisinde yer almaktadir (Egilmez, 2015).
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2- Literatiir Arastirmasi

Para politikasi ile 6demeler bilangosu arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligsmalar
asagida Ozetlenmistir. Bu ¢er¢evede yapilan ¢aligmanin yazari, ¢alisma donemi,
calismanin yapildig iilke ve elde edilen sonuglar Tablo 1' de verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Bildirigleri

Yazar(lar)- Yaymn Dénem- Yontem- Ulke Sonuglar
Yih
Erbaykal 2007 1987-2006 Toda ve | GSYH ve reel efektif doviz kurundan, cari
Yamamoto Tiirkiye islemler agigima dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna varmistir.
Peker ve 1992-2007- VAR- Tiirkiye Tiirkiye'de cari agigin belirleyenleri olarak
Hotunoglu 2009 reel déviz kuru, reel faiz orani ve IMKB
degiskenlerinin on plana ¢iktigini
belirtmislerdir.
Goger (2013) 1996-2012- VAR, Johansen | Tiirkiye'de cari agigin siirdiiriilebilir oldugu
ve VEC- Tiirkiye ancak bu siirdiriilebilirligin zayif formda
oldugu sonucuna varmistir.
Cakir ve Siizen | 1980-2014-VAR-Tiirkiye Cari agik-dis bor¢ ve cari agik-doviz kuru
(2016), arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit

etmiglerdir.

Esen vd. (2012)

1988-2010-SVAR-Tiirkiye

Faizlerin degistirilmesi ve kredi hacminde
meydana gelen degisiklik aracilifiyla cari
islemler dengesi ag¢iginin azaltilacagim
belirtmislerdir.

Oktar ve Dalyanci

2003-2011-Granger

Uzun dénemde ekonomik biiylimenin para

(2011a) Nedensellik-Tiirkiye politikas1 ile yonetilebilecegi sonucunu
ortaya ¢ikarmiglardir
Bayraktutan ve | 1980-2006-Panel Veri | Biiylime, yatirimlar ve kamu

Demirtas (2011)

Analizi- Tirkiye

harcamalarindaki artigin cari isleler dengesi
tizerinde arttirict bir etki yaptigini; dis ticaret
hadlerindeki iyilesme, disa agiklik orani,
diinya biliyime oram1 ve diinya faiz
oranlarindaki artigin ise cari islemler dengesi

tzerinde azaltict bir etki yaptigim
belirtmislerdir.
Yaprakli (2011) 2001:3-2009:6- Siir Testi- | Para arzinin kisa dénemde dis ticaret agigini
Tiirkiye pozitif olarak etkiledigi sonucu elde
edilmistir.
Erdogan ve | 1990-2008- MGARCH | Cari agik ile olan iliskileri bakimindan
Bozkurt (2009) Tiirkiye ihracatin ithalati karsilama orami ile petrol

fiyatlarinin en yiiksek korelasyon degerlerine
sahip oldugunu belirlemislerdir.
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Alptekin (2009)

1992:1-2009:1- VAR Tiirkiye

Reel doviz kurunun dis dengeyi saglamada
etkin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Kesikoglu vd. | 1999-2009 VAR- OECD | Orta vadede ekonomik bilyiimenin, biitge
(2013) ilkeleri aciginin ve faiz oraninin cari agi1g1 etkiledigi,
doviz kurunun ise herhangi bir etkiye sahip
olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.
Goger vd. (2013) 1992-2012-  Egsbiitiinlesme- | Kredi hacmi ile cari agik arasinda uzun
Tiirkiye donemde iligkinin oldugu belirtmis
Yilmaz ve Akmci | 1980-2010- Johansen | Incelenen bagimsiz degiskenler ile cari agik

(2012) Esbiitiinlesme-Tiirkiye arasinda, hem tek hem de ¢ift yonli
nedensellik  iliskisi  oldugu  sonucuna
varmiglardir.

Atis  ve Saygilh | 1998-2013- Regresyon | Tiirkiye'de cari agigm en  Onemli

(2014) Analizi-Tiirkiye belirleyicilerinin biiyiime orani ve dis ticaret
hadleri oldugunu ortaya koymuslardir.

Kilig (2015) 2004-2014- Esbiitiinlesme ve | Bireysel kredi kartlarindan cari islemler

Granger Nedensellik-Tiirkiye | agigina dogru bir nedenselligin olmadig:
sonucuna vartmugtir.

Cicioglu vd (2013) | 2003-2013-Toda Yamamoto, | Cari islemler agig1 ile agik piyasa islemleri

Tiirkiye arasinda nedensellik iligkisi yoktur, ancak
cari islemler agigindan reeskont iglemlerine
dogru bir nedensellik vardir.

Aktas (2010), 1989-2008- VAR-Tiirkiye Reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi

arasinda bir nedensellik yoktur

Ener ve Arica
(2012)

1980-2009- iki yonlii Panel-
210ECD Ulkesi

Cari islemler dengesi ile reel faiz orami
arasinda pozitif bir iligki vardir.

Bitzis vd. (2008)

1995-2006- Johansen
esbiitiinlesme-Yunanistan

Kredi genislemesinin kolaylagmasi, finansal
serbestlesme, diisiikk faiz oranlari ve mali
genisleme yiliksek cari islemler agigina

katkida bulunmaktadir.
Morsy (2009) 1970-2006-Panel Veri-28 | Ekonomik bilyiime ile cari islemler dengesi
Petrol ihracatcis: Ulke arasinda bir iligki yoktur.
Steiner (2013) 1970-2009-  Panel  Veri | Yerli yatinmlarin ve disiik faiz oranlarinin
Analizi cari islemler agigmi azalttigi sonucuna
varmigtir.

Telatar ve Terzi
(2009)

1991-2005-Granger
Nedensellik  Var
Tiirkiye

Analizi-

Ekonomik bilylimeden cari islemler agigina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna varmislardir.

Sadiku v.d. (2015),

1998Q1-2013Q4-Makedonya

Dis ticaret agiginin cari islemler dengesini
negatif etkilerken, finansal gelisme, mali
denge ve dis ticaret hadleri ise pozitif
etkilemektedir.
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Kandil ve Green
(2002),

1960-2000-  Vektor
Diizeltme (VEM)-ABD

Hata

Biiyiime orani ile cari islemler dengesi
arasinda uzun donemde ters yonli bir
nedensellik iliskisi vardir.

Yurdakul ve 2003-2014- Granger | Reel efektif doviz kuru, cari islemler

Cevher (2015), Nedensellik-Tiirkiye dengesi/GSYH oranim etkileyen en onemli
degiskendir.

Korkmaz vd. 2003:01-2013:04-  Granger | Ithalat seviyesi ihracat ve déviz kurundan

(2015) Nedensellik-Tiirkiye etkilenmektedir.

Ozdamar (2015), 1994-2014- Johansen Dis ticaret dengesinin cari iglemler
esbiitiinlesme testi ve dengesinin giiclii bir agiklayicisi oldugu,
regresyon analizleri-Tiirkiye GSYH'nin de istatistiksel olarak cari dengeyi

etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Tiryaki (2014) 1999-2014- Granger Tiirkiye nin yapisal sorunu olan cari agigin
Nedensellik Testi-Tiirkiye kontrol edilmesinde Kredi kisitlamalarinin

etkili oldugunu, diger taraftan bireysel kredi
kisitlamalariin ekonomik bilylimeyi negatif
etkiledigini belirtmistir.

Adigiizel (2014) 2002-2012- Markov Tiirkiye ekonomisinde yapisal sorunlardan

Switching Vektor kaynakl olarak genisleme donemlerine
Otoregresyon modelleri- direng gosterdigi sonucuna varmistir
Tiirkiye

Tablo 1'de gosterilen ¢alismalarda para politikasi araglart ile ddemeler
bilangosu arasinda karsilikli etkilesim oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica cari
igslemler dengesi agiklarinin giderilmesinde ve cari agigin siirdiiriilebilirligi
oldugu
gozlemlenmistir. Diger taraftan uzun donemde biiyliime oranlari ile cari iglemler

konusunda reel efektif doviz kuru ve faiz oranlarimmin etkili

dengesi arasinda tek veya ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu gosteren ¢aligmalarin
yaninda; karsilikli bir nedenselligin olmadigim1 belirten ¢aligmalar da dikkat
¢ekmektedir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Model ve Veri Seti

Para politikasinin aktarim kanallar1 ile &demeler bilangosu dengesini
etkileyen ¢ok sayida makroekonomik degiskenden s6z etmek miimkiindiir. Fakat
bu konuda yapilan analizler incelendiginde, iilkelerin &zelliklerine bagli olarak
degiskenlerin tamaminin, her iilke i¢in anlamli sonuglar ortaya ¢ikarmasinin
miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle kullanilacak degiskenlerin
se¢iminin dikkatli bir gekilde yapilmasi 6nem arz etmektedir. Modelde yer alan
degiskenlerin se¢imi konusunda, daha 6nce yapilmis olan bilimsel ¢alismalar géz
oniinde bulundurularak karar verilmistir.
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Calismada 2003Q1-2015Q4 analiz donemi olarak seg¢ilmistir. Bu
donemleri kapsayan degiskenlerle ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden(EVDS) alinmigtir.

Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin ddemeler bilangosu iizerindeki
etkisini tespit etmeye yonelik olarak yapilan ¢alismada; bagimli degisken olarak
cari islemler dengesi (CA); secilirken; tiiketici kredileri ortalama reel faiz oranlari
(RIR), reel efektif doviz kuru (RER), para arzi (M2), bankacilik sektoriince
kullandirilan tiiketici kredileri (CRD) ve biiyiime oranlart (GRWT) bagimsiz
degisken olarak se¢ilmistir.

3.2. Yontem

Bu ¢aligmada Tiirkiye'de para politikasinin 6demeler bilangosu iizerindeki
etkisini 6l¢gmek i¢in zaman serisi verileri kullanilmistir. Calismada para politikasi
ile cari islemler dengesi arasindaki, iliski Vektdr Otoregresif (Vector
Autoregressive:VAR) modeline dayali, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi ile analiz edilmistir.

VAR analizinin basarisi i¢in dncelikle yapilmasi gereken on testlerden;
mevsimsel etkilerden armmdirma testi ile duraganlik testleri uygulanmigtir.
Duraganligin tespiti i¢in birim kok testlerinden Augmented Dickey Fuller (ADF)
testi uygulanmistir. Ayrici ekonometrik ¢aligmanin giivenilirligi cesitli testlerle
kontrol edilmistir. Bu kapsamda otokorelasyon testi, degisen varyans testi ve ters
kok testi uygulanmigtir. Biitliin ekonometrik islemler bir istatistik paket programi
araciligiyla yapilmstir.

3.3. Birim Kok Testi

VAR modeli ile ¢aligma yapabilmek i¢in Oncelikle serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Duraganlik, zaman i¢inde serilerin ortalamasinin ve
varyansinin sabit olmasit anlamina gelmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 6).
Serilerin duragan olmast modeldeki soklarin gegici olmasina neden olur,
boylelikle modele verilen rassal soklarin etkisinin zamanla kaybolmas1 saglanir
ve uzun dénemde serilerin denge seviyelerine donmesi saglanir (Goger, 2013:
231). VAR modellerinde kullanilacak zaman serilerinin duragan olmasi tercih
edilir. Serilerin duraganlhiginin test edilebilmesi i¢in kullanilan degiskenlerin
zamana bagli olarak degisebilirliginin bilinmesi gerekir. Modelin duragan
olmayan serilerle kurulmasi, agiklama giicii olan belirlilik katsayisinin (R Kare)
olmasi, gerekenden daha yiiksek c¢ikmasina ve bunun sonucunda t ve f test
istatistiklerinin gecerliliklerini yitirmesine neden olmaktadir.

¢
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3.3.1. Augmented Dickey-Fuller Testi

ADF testinde serilerin duraganliklarmin test edilmesin de agagidaki
denklemler kullanilmaktadir;

AY, =yY,, + X2, B;AY; tu,
AY, =vyY,_, + 22, B,AY,; +u, (D)

AYt =y + YYt—l + Z:’él Bi AYt—i + oy
AYt =y + YYt—l + Zf’él Bi AYt—i + u, (2)

AY, = ay + oy, +YY_; + 22, B,AY,; +u,
AY, =y + g, +YY_ + 22, B,AY,; +u, 3
Dickey ve Fuller (1979); sabitsiz ve trendsiz (1 nolu denklem,), sabitli ve
trendsiz (2 nolu denklem) ve sabitli ve trendli (3 nolu denklem) olmak iizere ii¢

farkli model olusturmustur. Modellerin birim kok igerip icermedigi yani
duraganligi y'miny'min durumuna baghdir. Buna gore Dickey Fuller test

hipotezleri su sekilde kurulmustur;

HOHD: Y y=0 oldugunda p= 1 p = 1olurveseri duragan degildir.
HOHD: y<y<0 oldugunda p<lp<1 olur ve seri duragandir.

Elde edilen test istatisti§i MacKinnon kritik degerleri ile
karsilagtirllmaktadir. Dickey-Fuller denklemlerinde hata terimlerinde genellikle
otokorelasyon sorunu vardir. Bu baglamda AYt AYt'nin gecikmeli degerleri de

modele eklenerek bu sorun ortadan kaldirilir. Bu sekilde gecikmeli degerlerin
eklenmesi ile yapilan teste Augmented Dickey-Fuller testi denir. Denklem (3),
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi kriterinin (SIC) veya diger bilgi
kriterlerinin en kii¢iik oldugu optimum gecikme uzunlugunu vermektedir (Tari,
2015).

Eger Tt istatistigi mutlak degerce MacKinnon kritik degerlerinden

biiyilikse seri duragan, kiiciikse seri duragan degildir.
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Tablo 2. ADF Birim K&k Testi Sonuglart*

Degiskenler ADF Test.i Mckinnon Kritik Degerleri
Degerleri % 1 % 5 % 10
CA -2,50[0] -4,14 -3,50 -3,17
GRWT -3,15[1] -4,15 -3,50 -3,18
CRD -2,26[0] -4,14 -3,50 -3,17
MS -2,36[0] -4,14 -3,50 -3,17
RER -3,12[0] -4,14 -3,50 -3,17
RIR -1,62[4] -4,16 -3,50 -3,18
ACA -7,09***[0] -3,56 -2,92 -2,59
AGRWT -5,34**%[3] -3,57 -2,92 -2,60
ACRD -5,13***[0] -3,56 -2,92 -2,59
AMS -5,00%**[0] -3,56 -2,92 -2,59
ARER -5,59***[4] -3,58 -2,92 -2,60
ARIR -5,80***[3] -3,57 -2,92 -2,60

Birim kok sinamasini (duraganlik analizi) yapmak i¢in Augmented Dickey
Fuller (ADF) testinden faydalanilmis ve test sonuglari Tablo 2'de verilmistir.
Yapilan ADF testinde oOncelikle diizey degerleri test edilmis ve biitiin
degiskenlerin diizey derecesinde duragan olmadiklar1 tespit edilmistir.
Degiskenlerin birinci dereceden farklari alindiktan sonra MacKinnon kritik
degerleriyle karsilastirma yapilmig ve hepsinin yiizde bir anlamlilik diizeyinde
duragan olduklar saptanmistir. CA, G, CRD, MS, RER ve RIR degiskenleri I(1)
olarak saptanmistir. Degiskenlerin birinci dereceden farklarimin alindigim
gostermek i¢in Tabloda AA sembolii kullanilmistir.

3.4. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Normallik Testi

Secilen gecikme uzunlugunda hata terimlerinin bilinen otokorelasyon ve
degisen varyans varsayimlarini saglamasi ve modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorununun olmamasi gerekir. Bir donemin hata teriminin kendisinden
once gelen hata terimlerinden etkilenmesine otokorelasyon denir (Goger, 2015:
101). Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadiginin test edilmesi igin LM testi
uygulanmistir.

4 Not: A sembolii, degiskenlerin birinci farkinin alindigini belirtir. [ | igindeki degerler; ADF
testi i¢in, Akaike bilgi dl¢iitiine (Akaike information criterion: AIC) gore belirlenmis optimum
gecikme uzunlugunu, PP testi igin ise Newey-West band genigligini ifade etmektedir. ** ve
**%* sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde duraganligini ifade eder. Serilerin diizey degerleri
icin sabitli, ve trendli model birinci farklari i¢in sabitli model kullanilmigtir
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Tablo 3. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari
LAGS LM-STAT Olasihik Degeri
1 34913 0.520

Yapilan LM testi sonucunda p olasilik degeri 0.05'ten biiyiik oldugundan
(Tablo 3) H,H,, reddedilemez oldugundan otokorelasyon yoktur. Otokorelasyon

sorunun olmamasi, modelin istatistiksel anlamda iyi ve yapisal anlamda tutarh
oldugunu gostermektedir.

Modelde White Testi ile degisen varyans sorunu test edilmis ve asagidaki
degerler elde edilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Degisen Varyans White Testi Sonuglari

Ki-Kare degeri Serbestlik derecesi Olasihik degeri
752.775 756 0.5263

Tablo 4'te goriildiigii gibi White degisen varyans testine ait olasilik degeri
0,05’ten biiyiik ¢ikmistir. Bu sonug, modelde degisen varyans sorununun
olmadigimi gostermektedir.

VAR analizinde serilerin normal dagilip dagilmadiklarinin da test edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla serilerin otoregresif polinomlarin ters kdklerine grafik
olarak bakilir. VAR modeline ait karakteristik koklerin ters kokleri birim
cemberin icinde kaldiginda kurulan VAR modelinin katsayilariin istikrarl
olduguna karar verilmektedir. Bu ¢alismada ters koklere ait grafik olugturulmus
ve Grafik 1'de sunulmustur.

Grafikte 1'de goriildiigii gibi modelin AR koklerinin tamami dairenin
disina tagmadan dagilmislardir. Bu da serilerin normal dagildigi, kurulan modelin
katsayilarinin istikrarli ve modelin duragan oldugunu gdstermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynon
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0.5 . '.- .
0.0
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Grafik 1. Ters Kokler
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3.3. VAR Analizi

Bilindigi gibi VAR modeli, uygulamali ekonometride, bilhassa finansal ve
makroekonomik  konularda yapilan c¢aligmalarda  kullanilan  6nemli
tekniklerdendir. Model, her bir degiskenin gecikmeli degerinin, diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri {izerine tanimladigi basit ¢ok boyutlu bir zaman
serisi tahminleme modelidir. Ayn1 zamanda yapisal analizler konusunda da
aragtirmacilara kolaylik saglamaktadir.

Onceden belirlenmis olan esanli zaman serisi modellerinde degiskenin
icsel (bagimli) mi digsal (bagimsiz) m1 oldugu dnceden belirlenmelidir. Buna
yonelik olarak Sims; degisken seciminde keyfiyeti ortadan kaldirmak i¢in biitiin
degiskenlerin i¢sel oldugu VAR modelini gelistirmistir (Tar,2015:451).

Sims, VAR modelini demode olmus es anli denklem sistemlerini devreden
cikarmak ve calisan verilerin istatistiksel Ozelliklerinin analizinde kurulmus
belirli modelleri kullanmak i¢in 6nermistir (Amisano ve Giannini, 1992). Y ve X
gibi iki degisken i¢in basit VAR modeli asagidaki gibi ifade edilir;

Y, = @y + Iy @y Yooy + Xy @ Xy Uy,

C

Y,=a,+ z:ip=1 @yy; Yooy T Z‘?=1 Ay Xpoy T Uy )

14

Xe=ag+ I ay; Yoy + X agy XKooy + Uy,

14

Xe=ap + Lty Yoy +Z  any Xoy +up O

C t 14
Burada, XX, Ve Y, V. birbiriyle etkilesimli degiskenleri, A10%10
Ve @,, Ve @, ise sabit terimleri temsil etmekteyken, p optimum gecikme
uzunlugunu vermektedir. Modelde u u,, beyaz giriilti (white-noise) hata

terimini temsil etmektedir. Denklemlerde sag taraftaki degiskenler aynidir ve
sabit terim ancak modelde degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara sahip olmasi
durumunda modele dahil edilir.

VAR modeli matrislerle kisaca su sekilde gosterilir;
Ve =cH+ XA Y tuy, =c+ X A v, +u, 0

Yukarida gosterilen model sadece iki degisken i¢erdiginden iki boyutlu bir
VAR modelidir. Daha kapsamli bir VAR modeli ise asagidaki gibi formiilize
edilir.
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Ye=c+ Ay, TAY, o T T ALY,

&< T

YVe=c+t Ayye g T Ao T T ALY,

-p T U,

—ptu. (D

Denklemde (7 nolu) y, y, degisken vektdrii, c sabit terimler vektorii, 4, A,
parametre matrisi ve u,u, hata terimleri vektoridiir. VAR modeli adlandirilirken

gecikme sayist dikkate alinarak adlandirilir. Gecikme sayis1 p dikkate alinarak
p'inci dereceden VAR modeli olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gdsterilir.
Modelde ig¢sel ve digsal degisken ayrimi yapilmadan biitiin degiskenler icsel
degisken olarak ele alinir (Tar1, 2015: 452-453).

Sims, VAR modeli tahmininin {i¢ amaca hizmet ettigini belirtmistir.
Bunlardan birincisi zaman serisi ekonomisi tahmini, ikincisi ekonomik
modellerin belirlenmesi ve dizayn edilmesi, {igiinciisii de alternatif politik
olaylarin amaglarinin belirlenmesidir. Sims'e gore bir degisken takimi arasinda
gercekten esanlilik varsa, hepsi aynmi bigimde ele almmalidir; igsel ve digsal
degiskenler arasinda dnsel bir ayrim yapilmamalidir (Gujarati ve C.Porter, 2012:
784).

Parametrelerin dogrudan yorumu VAR analizinde anlamli sonuglar
dogurmamaktadir. Bundan dolayr model tahmininde elde edilen sonuglarin
yorumlanmasi yerine modelde elde edilen artiklarin analiz edilmesi gergekei
sonuglar vermektedir. VAR analizi sonucunda elde edilen bulgulardan yola
cikilarak, degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen soklarin diger
degiskenlere olan etkisini 6l¢gmek i¢in etki-tepki (impulse-response) fonksiyonlari
ve modelin tahminiyle belirlenen ve tahminin hata varyansini 6lgen Varyans
Ayrigtirmast (Variance Decomposition) teknikleri kullanilmaktadir (Tar1 ve
Bozkurt, 2006:16). Caligmada degiskenler aras1 nedenselligin tespitinde Granger
nedensellik testinden faydalanilmigtir.

3.3.1. Granger Nedensellik Testi

Modelde degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek igin 1969
yilinda Granger tarafindan ortaya atilan ve daha sonra da Hamilton tarafindan
gelistirilen Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Bu testler uzun dénemli
zaman serilerine uygulanabilmektedir. Nedensellik analizi yapabilmek icin
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Fakat bu duraganligin ayni seviyeden
olma zorunlulugu yoktur. Granger nedensellik testi verilerin biiyiikliigiinden,
yillik veya mevsimlik olma durumundan etkilenir. Bununla birlikte bu analizde
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gecikmeli degisken sayisi da basariy1 etkilemektedir (Tar1, 2015: 437).

Nedensellik testleri degiskenlerin siralanmasi igin kullanilan tekniklerden
bir tanesidir. Analizde nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile
yapilmistir. Testin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ve fakat bu
duraganligin ayni1 mertebede olma zorunlulugunun olmamasi s6z konusudur. Bu
kapsamda daha dnce 3 gecikmeli olarak kurulan VAR modelinden yola ¢ikildig1
icin; Granger nedesellik testi de optimal gecikme uzunlugu 3 aliarak yapilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi

Bos Hipotez Gozlem F- Olasihk
istatistigi
DGRWTSA DCA'nin Granger nedeni degildir. 48 2.29036 0.0925
DCA DGRWTSA'nin Granger nedeni degildir. 1.10707 0.3572
DLNCRDSA DCA'nin Granger nedeni degildir. 48 0.33452 0.8004
DCA DLNCRDSA'nin Granger nedeni degildir. 2.85576 0.0487
DLNMSSA DCA'nin Granger nedeni degildir. 48 0.16774 0.9175
DCA DLNMSSA'nin Granger nedeni degildir. 2.53687 0.0699
DRERSA DCA'nin Granger nedeni degildir. 48 1.61818 0.1999
DCA DRERSA'in Granger nedeni degildir. 3.96933 0.0142
DRIRSA DCA'nin Granger nedeni degildir. 48 0.69440 0.5608
DCA DRIRSA'nin Granger nedeni degildir. 2.88263 0.0473

Granger nedensellik analizi test sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir. Buna gore,
bliylimeden cari agiga dogru bir nedensellik s6zkonusu iken cari agiktan
biiylimeye dogru bir nedensellik tespit edilememistir.Bu durum biiylime ile cari
acik arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu goéstermektedir.
Ancak cari agiktan biiylimeye dogru bir nedensellik sézkonusu degildir. Cari agik
biiylimenin Granger nedeni degildir. Bu sonug¢ Tiirkiye'de cari agiga ragmen
biiylimenin tercih edildiginin gdstergesi niteligindedir.

Toplam tiiketici kredi hacmi (DLNCRDSA) ile cari agik (DCA) arasinda
da tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmis, ancak bu iliski kredi hacminden
cari agiga dogru degil, cari agiktan kredi hacmine dogru ¢ikmistir. Bu durum,
kredi hacminin cari agigin Granger nedeni olmadigini, fakat cari agigin kredi
hacminin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Bu sonug kredilerin cari agig1
etkilemedigi ancak cari a¢igin kredileri etkiledigini gostermektedir.

Analizde, genis para arzidan (M2) cari agiga (DCA) yonelik bir nedensellik
tespit edilmezken, cari agiktan para arzina dogru bir nedenselligin oldugu
goriilmektedir. Cari agik (DCA), para arzinin (DLNMSSA) Granger nedenidir.
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Cari acigin artmasi veya azalmasi, para arzinda artisa veya azalisa neden
olabilmektedir.

Reel efektif doviz kuru (DRERSA) ile cari agik (DCA) arasindaki iliskiye
bakildiginda; doviz kurundan cari agiga dogru nedensellik s6z konusu degilken;
tam tersi olarak cari agiktaki degisiklik reel efektif doviz kurunun Granger nedeni
olarak ortaya ¢ikmaistir.

Tiiketici kredileri faiz oranlar1 (DRIRSA) ile cari agik (DCA) arasindaki
nedensellik analizine gore; cari agiktaki degisiklik kredi faiz oranlarinin granger
nedeni iken, tiiketici kredileri reel faiz oranlari cari a¢igin Granger nedeni
degildir. Analize gore cari agiktaki degisiklik kredi faiz oranlarinin artmasi ya da
azalmasina neden olabilmektedir.

3.3.2. Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonlari

Modeldeki herhangi bir degiskene bir standart hatalik sok verildiginde bu
soka diger degiskenlerin verdigi tepkileri 6lgmek i¢in kullanilan analize etki-tepki
(impulse-response) analizi denir. Etki-tepki analizi ile VAR modelinde kullanilan
degiskenlerde meydana gelen degisimlerin modeldeki diger degiskenlere olan
etkisi arastirilmaktadir. Modeldeki biitiin degiskenlerin bir birine olan etkileri bu
yontemle tespit edilmektedir.

Etki-tepki fonksiyon ¢iktilari, hem tablo hem de grafik olarak
gosterilebilmektedir. Calismada sonuglar grafik olarak gosterilmistir. Etki-tepki
grafiklerinin rahatlikla anlagilabilmesi i¢in bazi noktalarin g6z Oniinde
bulundurulmas1 gerekmektedir. Daha &nce de belirtildigi gibi etki-tepki
fonksiyonlari, herhangi bir degiskendeki bir standart hatalik soka karsi, diger
degiskenlerin (igsel) tepkisini 6lger (Erkilig, 2006: 79).

On ¢eyrek donem icin elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 agagida sekiller
yardimiyla verilmistir. S6z konusu grafiklerde sistemdeki degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda, cari agik
degiskeninin verdigi tepki analiz edilmistir. Analizde gerekli giiven araliklari
Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir. Degiskenlerin dncelik
sirasinda sorun olusmamasi i¢in genellestirilmis etki (generalized impulses)
segenegi kullanilmistir.
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Grafik 2. Biiyiimedeki (GRWTSA) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari Agigin
(CA) Gosterdigi Tepki

Grafik 2'ye gore, ekonomik biiyiimedeki bir standart hatalik sok karsisinda
cari iglemler acig1 pozitif ve azalan bir tepki gostermektedir. Cari agigin
gosterdigi tepki lic donem siirmekte ve daha sonra ortadan kalkmaktadir. Diger
taraftan cari agiktaki bir standart hatalik soka karsilik biiylime oranlar1 ayni yonli
bir tepki vermekte ve bu tepki yaklasik olarak {i¢ donem devam etmekte olup,
iclincii donem sonunda ortadan kalkmaktadir. Tirkiye ekonomisinde
kiigiilmelerin yasandigi donemde cari agigin azaldigini gérmekteyiz. Biiyiime ile
cari agik arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusudur. Ekonomi biiyiidiik¢e cari
acik artarken, ekonomide yaganan daralmalar sonucunda cari agigin azaldigi
dikkat ¢cekmektedir. Bilylime ile birlikte cari agigin artmasinin bir nedeni, iiretim
icin gerekli olan hammadde ve ara mallarinin disaridan ithal edilmesi seklinde
ifade edilebilir.
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Grafik 3. Para arzindaki (LNMSSA) Bir Standart Hatalik Sok Kargisinda Cari A¢igin
(CA) Gosterdigi Tepki

Grafik 3’te, para arzi lizerine bir standart hatalik sok geldiginde cari agik buna
artma yoniinde tepki vermekte, sonra dalgali bir seyir izleyerek 5 dénem sonra sokun
etkisi ortadan kalkmaktadir. Bu olgunun arkasinda; diisen para arzi ile birlikte
ulusal paranin deger kazanmasi ve kurlarin diismesi sonucunda ihracatin azalip

¢
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ithalatin artmasi, buna bagli olarak da cari islemler a¢igmin artmasi gergegi
yatmaktadir. Bu durum para politikas1 aktarim kanallarindan parasal biiyiikliikler
kanalinin ¢alistigini1 gostermektedir. Ancak yasanan sokun etkisinin kisa siireli ve
dalgali olmas1 sokun gegici olabilecegi anlamina gelmektedir.

D(CAYnin D(RERSA)ya Tepkisi D(RERSA)Ymin D(CA)ya Tepkis|

00 2T - o e o

Grafik 4. Reel Doviz Kurundaki (RERSA) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari
Ac1gin (CA) Gosterdigi Tepki

Reel efektif doviz kuru ile cari agik arasindaki iliskiyi gosteren etki-tepki
fonksiyonuna gore (Grafik 4), reel efektif doviz kurunda yasanan bir standart
hatalik sok karsisinda cari agik baslangictan ikinci doneme kadar pozitif artan
oranda tepki verirken; ikinci donemden sonra bu tepki pozitif ve azalan bir seyir
izlemigtir. Tepkinin dordiincii doneme kadar devam ettigi ve bu donemden sonra
kayboldugu dikkat ¢ekmektedir. Reel efektif doviz kurundaki azalis ulusal
paranin deger kaybini gosterirken, bu deger kaybi sonucunda ihra¢ mallarinin
fiyatlar1 goreli olarak azalmakta ve ihracat artisi ile birlikte dis ticaret agiginda da
azalis meydana gelmektedir Bunun sonucunda cari agik azaltmaktadir. Ozetle
soylemek gerekirse reel efektif doviz kurunda yasanan herhangi bir sok
karsisinda, cari islemler agi1g1 ayn1 yonde bir tepki vermektedir. Yiiksek degerli
ulusal para, ulusal mallarin fiyatlarin1 goreceli olarak arttirdigindan dig ticaret
dengesini ithalat lehine ve ihracat aleyhine etkilemektedir. Politika yapicilar
belirli bir oranda bilerek doviz kurlarinda artisa ve ulusal paranin degerinin diisiik
olmasina géz yummaktadirlar.

CAnin RIRSAya Tepkisi RIRSAnin CAya Tepkisi
20 ¢ ~ 3

Grafik 5. Toplam Tiiketici Kredileri Faiz Oranlarindaki (RIRSA) Bir Standart Hatalik Sok
Karsisinda Cari A¢igin (CA) Gosterdigi Tepki
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Grafik 5°te, reel tiiketici (konut, tasit, ihtiyag) kredileri faiz oranlarina bir
standart hatalik azaltici bir sok uygulandiginda cari agik buna negatif ve artan
oranda tepki vermektedir. Cari agigmn reel faiz oranlarindaki soka gosterdigi
reaksiyon dort donem devam etmekte ve daha sonra kaybolmaktadir. Bu durum
iktisat teorisi ve beklentilerimizle uyumludur, ¢linkii diisen faiz oranlari ile kredi
talebinin artmasi sonucu bireylerin liiks ithal mal talebi artarak cari agigin
artmasina neden olmaktadir. Bu sekilde ithalatin artmasi cari islemler agiginin da
yikselmesi ile sonuglanmaktadir. Para politikast aktarim kanallarindan olan faiz
oranlar1 kanalinin etki tepki fonksiyonlar1 dikkate alinarak cari agig1
yonlendirmede aktif olarak kullanilabilecegi anlagilmaktadir.

CAnin LNCRDSAYya Tepkisi LNCRDSAnIn CAya Tepkisi

Grafik 6. Toplam Kredi Hacmindeki (LNCRDSA) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda
Cari Agigin (CA) Gosterdigi Tepki

Kredi hacmindeki bir standart hatalik sok karsisinda cari agik baslangigta
negatif ve artan bir tepki vermekte ve bu tepki 1.5 ¢ceyrek donem sonra pozitife
donmektedir. Baslangigta dalgali bir sekilde tepki veren cari agigin dordiincii
dénem sonunda ortadan kalktigi goriilmektedir (Grafik 6). Bu sonug
beklentilerimize ve literatiirdeki (Goger ve dig. 2013 ) ¢alisma ile uyumludur.
Banka kredilerinde yasanan azalis baska bir bor¢lanma kaynagi bulamayan
tilketicilerin dayanikli tiiketim mallari, araba ve konut harcamalarinda azalisa
gitmelerine neden olacaktir. Tiiketimde yasanan daralma ithalati1 azaltarak cari
acigin azalmasina neden olacaktir. Ancak bu durum ireticiyi kaynak sikintisi
nedeniyle olumsuz etkileyecek ve iiretimde daralmaya neden olacaktir. Uretimde
yasanan daralma ile birlikte ihracat azalacak bunun sonucunda cari agik artig
egiliminde olacaktir.

3.3.3. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition)

Degiskenlerde meydana gelen degisikligin yiizde kaginin kendisinden,
ylizde kagmin diger degiskenlerden kaynaklandigini géstermek/agiklamak icin
varyans ayrigtirmast yontemi kullanilir. Varyans ayrigtirmasinda dagilimin
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dengeye geldigi ilk periyottaki degerler yorumlanir. Varyans ayristirmast VAR
analizinde hedeflenen ikinci fonksiyondur. Incelenen degiskenlerden her birinin
varyansinda meydana gelen degismenin yiizde kag¢inin kendi gecikmeleriyle,
ylizde kagmin ise diger degiskenlerce aciklandigini arastirir. Bu analiz
degiskenlerin i¢sel ya da digsal olup olmadiklar1 hakkinda bir yan degerlendirme
olarak da kullanilir (Tar1, 2015) .

Tablo 6. Varyans Ayristirmasi

Period S.E. D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA D(LNMSSA) D(RERSA) D(RIRSA)
1 1.270245 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
2 1.372378 87.11324 0.083258 8.444956 2.849335 0.652578  0.856635
3 1.447094 78.35154 0.576806 8.241299 6.992690 4.393812  1.443854
4 1.621050 65.21167 11.56454 6.812675 6.583237 6.380102  3.447777
5 1.660849  62.12383 11.26985 7.063978 6.622477 7.524027  5.395834
6 1.710897 59.35574 12.27509 6.673673 7.297668 9.086521  5.311303
7 1.724067  58.54060 12.37680 6.583317 7.476627 8.989337  6.033314
8 1.737123  57.89944 12.48811 6.598709 7.463959 8.958850  6.590931
9 1.743798 57.55542 12.41449 6.654087 7.498050 8.958652  6.919296

—
=}

1.753823 57.26752 12.73348 6.586840 7.502385 8.879671  7.030099

Tablo 6’da varyans ayrigtirmasi sonuglar1 verilmistir. Tabloda, onuncu
periyoda kadar verilerin dengeye gelmemesinden dolay1 bu periyot baz alinarak
degerlendirme yapilmistir. Dolayisiyla bu periyottaki varyans ayrigtirmast
sonuglart yorumlandiginda, cari agiktaki degisimlerin ylizde 57.26'sinin
kendinden, yilizde 12,73'inlin ekonomik biiyiimeden, yilizde 6,58'inin kredi
hacmindeki degisimlerden, ylizde 7.50'sinin para arzindan, yiizde 8.87'sinin reel
efektif doviz kurundan ve yiizde 7.03"liniin reel faiz oranlarindan kaynaklandigi
goriilmektedir.

Etki tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasindan elde edilen sonuglar
Tirkiyenin 2000'li yillardan sonra cari agiga dayali biiyiime stratejisini
uyguladigint géstermektedir. Elde edilen bu sonuglar Cift¢i'nin (2014) belirttigi
gibi Tiirkiye'de uygulanan istikrar programlarinin cari agik yaratarak ytriitildigi
ile tutarh goriilmektedir. Ciftci'ye gore cari agik, bliylimenin temel belirleyicisi
durumundadir.

Egilmez (2015), 2000'i yillara kadar biiyiimenin biit¢ce agiklari ile paralel
gittiginin ancak bu yillardan itibaren biit¢e agiklarinin azaltilmasinin cari agigin
artmastyla gerceklestigini belirtmistir. Tiirkiye 2000'li yillara kadar kamu
borg¢lanmast ve biitge agigina dayali bir biiyiime stratejisi belirlerken 2002
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yilindan sonra ise cari agiga dayali bir biiylime stratejisi modeline ge¢mistir.
Bunun sonucunda biitce agiklarinda azaliglar yasanirken; cari agik biiylimeye
paralel olarak yiikselmistir. Ancak ne zaman ki cari ac¢ik azaltilmaya caligilmigsa
bu dénemlerde biiyiimede de ciddi oranda disiisler yasanmistir. Cak (2013), 2000
yilindan 6nce Tiirkiye ekonomisinin i¢ dinamiklere bagh bir biiylime stratejisi
yiiriittiigiinii, daha az disariya bagl oldugunu ifade etmistir. Bununla birlikte Cak,
2000'li yillardan sonraki ekonomik biiylimenin daha yiiksek oranli oldugunu,
ancak tiretim kaynakli olmadigini ve istihdam yaratmadigini belirtmistir.

Sonu¢ Tartisma Ve Oneriler

Odemeler  bilangosu  dengesinin  saglanmast  ve  agiklarmin
sirdiiriilebilirligi  gelismis veya gelismekte olan ¢ogu iilkenin temel
makroekonomik sorunlar1 arasinda yer almaktadir. Yiiksek cari agik rakamlarinin
ekonomide yarattig1 sorunlar bu agiklarin giderilmesinde hangi ydntemlerin
izlenecegi konusunda ¢ok sayida bilimsel ¢alismanin temelini olusturmustur. Bu
kapsamda ¢aligmamizda para politikasinin 6demeler bilangosuna etkisi veya
karsilikl etkilesimlerine yonelik asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Caligmada uygulanan ekonometrik yontemler sonucunda elde edilen
bulgulara gore, Tirkiye ekonomisinde incelenen 2003-2015 donemine ait cari
islemler dengesi ile para politikas1 uygulamalari arasinda, karsilikli bir etkilesim
oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizine goére, para politikas1 aktarim
kanallarindan déviz kuru kanali, faiz kanali, parasal biiytikliikler, kredi kanali ve
bliylime oranlar1 ile 6demeler bilangosunu temsilen kullanilan cari islemler
dengesi arasinda tek yanli veya ¢ift yanli nedensellik tespit edilmistir.

Ciftci (2014) yaptig1 calismada, son yillarda Tiirkiye ekonomisinde elde
edilen yiiksek biliylime oranlari ile yiiksek cari agik arasinda yakin bir iligki
oldugunu belirtmistir. Yapilan ¢alismalarin ¢cogunda biiylimeden cari agiga dogru
bir nedensellik s6z konusu iken; daha az sayidaki ¢alismada ise, cari agiktan
bliyimeye dogru bir nedensellik gorilmistir. Kaygisiz vd. (2016),
caligmalarinda biiyiime ile cari agik arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit etmis
ve yiiksek biiylime donemlerinde cari agigin da hizli bir sekilde arttig1 tezini
desteklemislerdir. Ayni sekilde, Yilmaz ve Akinci ( 2012), cari agik ile ulusal
gelir arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu ve bu nedenselligin ulusal gelirden
cari agiga dogru oldugunu belirtmislerdir. Calismamizda elde edilen bulgular,
literatiirdeki bu ¢alismalari destekler niteliktedir.
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Tiirkiye'de sanayi liretiminin biiylik ¢cogunlugu ara mali ve yatirnm mali
ithalatina bagl oldugu i¢in, liretim artis1 ile birlikte ithalat artmakta ve cari
islemler dengesi a¢iginin da artmasina neden olmaktadir. 2000'li yillardan sonra,
yiksek faiz ve diisiik kur politikas1 sanayi ve ara mali ithalati agisindan disa
bagimlilig arttiran nedenler olmustur. Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelere
yonelik yiiksek faiz oranindan kaynakli kisa vadeli sermaye akimlar ile birlikte,
yerli paranin degerinin artmasi sonucunda artan ithalat oranlar1 biiylimeyi
arttirirken, beraberinde cari agigin da yiikselmesine neden olmustur. Bu sonug bir
kisir dongiiye neden olarak ekonomi yonetimini biiylime ile cari agik arasinda bir
se¢im yapmaya zorlamakta ve yiiksek kur diisiik ulusal para politikasinin, bir siire
sonra islerligini kaybetmesi durumunda biiyiik ekonomik problemlerin ortaya
cikacagini gostermektedir.

Toplam tiiketici kredileri ile cari agik arasinda karsilikli bir etkilesim
beklenen diizeyde ger¢eklesmemistir. Bu durum sadece kredileri arttirmak veya
azaltmak yoluyla, cari islemler dengesine miidahale etmenin yeterli olmayacagini
gostermektedir. Calisgmamizda sadece tiiketici kredileri ele alinmistir. Bu da genel
anlamda kredileri degerlendirmek bakimindan bir kisit olugturmaktadir. Cilinkii
tiiketici kredilerindeki artig tiiketimi artirip ithalata neden olurken, ticari krediler
daha cok iiretim ve ihracata katkida bulunacaktir. Bu da kredilerin dis ticaret
acigina hem azaltict hem de arttirici bir etkide bulunacagini gostermektedir.
Calismamizda tiiketici kredilerinin cari acig1 etkiledigi, fakat bu etkinin beklenen
diizeyde olmadigi sonucu elde edilmistir.

Kredi hacminden cari agiga dogru bir nedenselligin olmamasi; Atig ve
Saygili'nin (2014) da belirttigi gibi, cari acigin temel nedenlerinden biri olarak
goriilen kredilere yonelik sinirlandirmalarin, cari agig1 gidermedeki roliiniin tek
basina yeterli olmayacagini gostermektedir.

Para politikasinin bir 6nemli argiimanmi1 da doviz kurlaridir. Doviz kuru
oynakligi, iilke ekonomisinin kirillganligini gosterirken, cari islemler dengesinin
hem artirict hem de azaltict nedeni niteligindedir. Doviz kurlarinda meydana
gelen asir1 dalgalanmalar ihracat ve ithalat dengesizligine neden olarak, dis ticaret
dengesini ve bunun sonucunda cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir.
Para politikasinin temel amaglarindan olan déviz kuru istikrar1 beraberinde bir
diger amag olan 6demeler dengesi istikrarina da katkida bulunacaktir.

Calismada elde edilen ampirik bulgulara gore, reel efektif doviz kuru ile
cari islemler dengesi arasinda bir etkilesim s6z konusudur. Granger nedensellik
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analizine gore reel efektif doviz kurundan cari agi8a dogru bir nedensellik tespit
edilmezken; cari agiktan reel efektif doviz kuruna dogru tek yanli bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, cari agiktaki artiglarin ekonomik kirilganliga
neden oldugu ve bunun sonucunda doéviz kuru oynakliklarma uygun ortam
hazirladigimi géstermektedir. Cari agiktaki siirekli artiglar, belirli bir siire sonra
doviz kuru krizlerine neden olacaktir.

Kandil ve Greene (2015), Amerika Birlesik Devletleri'nde, reel biiylime ve
reel efektif doviz kuru ile cari igslemler dengesi arasinda negatif ve etkili bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Kisaca belirtmek gerekirse, hem biiyiime oranlari
hem de reel efektif doviz kuru cari iglemler dengesini negatif etkilemektedir.
Boyd ve dig. (2001), ¢ikt1 diizeyinin ve reel doviz kurunun 6demeler dengesi i¢in
dissal oldugunu ve genel olarak, reel doviz kurunun ticaret dengesi lizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu calismalarinda kanitlamigladir. Ayni sekilde
Erkili¢ (2006), reel efektif doviz kuru ile cari acgik arasinda pozitif bir iliski
bulmustur. D6viz kurundaki olasi bir devaliiasyon sokuna karsilik, cari agigin
mevcut seviyesinin altina inmesi, tersi durumda ise cari agigin yiikselmesi bunun
bir sonucu olarak gosterilebilir. Karagor ve Gergeker (2012), 6zellikle reel efektif
doviz kurundan dis ticaret hacmine dogru hem kisa hem de uzun dénemde bir
nedensellik oldugu sonucuna varmiglardir.

2001 krizinden sonra uygulanan ekonomi politikalari; serbest doviz kuru
rejimi ger¢evesinde, cari iglemler dengesinin siirekli artan oranda agik vermesini
onleyememistir. Ancak reel efektif doviz kurunda yasanan diisiisler, ithal mallarin
fiyatin1 yiikseltirken ihra¢ mallarinin fiyatin1 goreceli olarak azaltmistir. Bu
durum ihracat artisina neden olurken ithalati yavaslatmis ve cari agig1 6nlemede
bir yontem olarak kullanilmistir. Diger taraftan reel efektif doviz kurunda yaganan
artig TL'nin deger kazanmasina ve i¢ mallarin fiyatlarmin yiikselip dig mallarin
fiyatin1 azaltarak, cari islemler dengesinin agik yonlii hareket etmesine neden
olmustur. Ulkenin biiyiime trendini siirdiirebilmesi i¢in iiretim mallar1 dedigimiz
ara mali ve sermaye mallarinin ithalatina ihtiya¢ vardir. Bu sekilde biiylimenin
stirdiiriilmesi ancak yiiksek cari a¢ikla miimkiin olabilmektedir.

Merkez bankasinin piyasalara miidahale araci olarak kullandigi 6nemli
araclardan bir tanesi de faiz kanalidir. Calismamizda toplam tiiketici kredileri reel
ortalama faiz oranlar1 bu kapsamda analize dahil edilmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi boyunca faiz oranlarinda azaliglarin oldugu dikkat ¢ekerken,
Giiglii Ekonomiye Gegis Programimin uygulanmaya baglanmasindan gliniimiize
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kadar kisa vadeli faiz oranlarinin politika araci olarak kullanildigi dikkat
¢ekmektedir.

Elde edilen bulgular faiz oranlari ile cari agik arasinda karsilikli bir
etkilesim oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik test sonuglari, cari agik
ile toplam tiiketici kredileri faiz oranlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu gostermistir. Diger taraftan cari agiktan, tiiketici kredileri reel faiz
oranlarma dogru bir nedenselligin olmasi hem beklentilerimizle hem de literatiirle
uyum saglamaktadir. Bu durum yiiksek cari agik donemlerinde ekonomide
yasanan kirilganlikla agiklanabilir. Ozellikle yiiksek cari agigin siirdiiriilebilmesi
icin finans kaynaklarina ihtiya¢ vardir. Yapilan degerlendirmede Tiirkiye'de cari
acigm finansmaninin yabanci sermaye girislerine bagli oldugu dikkat
cekmektedir. Bu sekilde faizlerin yiiksek olmasi gelismis iilkelerde var olan
sermaye bollugunun gelismekte olan iilkelere akmasi sonucunu dogurmaktadir.
Fakat bu durum bir tarafta iilkenin ¢ikarma gibi goriiniirken diger taraftan
sermaye maliyetlerini yiikselterek reel yatirnmlari azaltip kisa vadeli finansal
yatirimlarin yiikselmesine neden olmaktadir.

Cicioglu vd. (2013), politika faizindeki degisikligin kur ve kredi kanali
araciligiyla cari islemler agigin etkiledigini ve cari agik ile faiz oranlar1 arasinda
ters yonlii bir iliski oldugunu belirtmistir. Esen vd. (2012) tarafindan benzer bir
calisma yapilmis ve yapilan calismada merkez bankasinin politika faizi
araciligiyla kredi kanali ve kur kanalimi kullanarak cari islemler agigini
etkiledigini ve Tiirkiye ekonomisinde, kur kanalinin kredi kanalindan daha baskin
oldugunu belirtmislerdir. Calismamizda elde edilen bulgular, faiz kanalinin
etkiledigi kur kanalinin cari islemler dengesi {lizerindeki etkisinin, kredi
kanalindan daha baskin oldugunu gostermistir. Esen vd. (2012), merkez
bankasinin uyguladigi faiz politikalarinin kisa dénemde diisiik, uzun dénemde ise
yiiksek bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayni sekilde Peker ve
Hotunluoglu (2009), Tiirkiye'de cari agigin faiz orami ve doviz kuruna duyarl
oldugu sonucuna varmaistir.

Tiirkiye'de kamuoyu tarafindan, zaman zaman kisa vadeli faiz oranlarinin
yiikseltilmesi veya diisiiriilmesi ile kura miidahale edilmesi gerektigi konusunda
tartigmalar glindeme gelmektedir. Faizlerin yiikseltilmesi sonucunda serbest
doviz kuru rejiminde kurlarin diismesi TL'nin deger kazanmasina neden olurken;
bunun sonucunda ulusal mallarin fiyatlarin yiikselmesi ihracati azaltmakta ve
cari agigin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger taraftan yiliksek faiz politikasi
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maliyet arttirict etki yaparak iiretimin diismesine ve ekonomik biiylimenin
yavaslamasina neden olabilecektir. Yiiksek faiz mi diisiik faiz mi tartigmalarinin
golgesinde faizin para politikasi agisindan dnemli bir arag oldugu ve gerektiginde
diisiiriilerek veya arttirilarak piyasaya miidahalenin makroekonomik gostergeleri
etkileyecegi yadsinamaz bir gercektir.

Ekonometrik analiz sonuglarmi genel olarak degerlendirdigimizde; para
politikast ile cari islemler dengesi arasinda bir etkilesim oldugunu séylemek
miimkiindiir. Elde edilen bulgular, para politikas1 aktarim kanallarindan doéviz
kuru kanali ve faiz kanalinin; kredi ve parasal biiyiikliik kanallarindan daha etkili
bir sekilde kullanilabilecegini gostermektedir. Caligma, politika yapicilarinin cari
acig1 onlemede para politikasini aktif olarak kullanabilecegini gostermistir.
Ayrica lretimde disa bagimlilik, cari a¢igin temel belirleyicisi olarak ¢aligmada
biiylime oranlarinin tespit edilmesiyle kendisini gostermistir. Bu anlamda uzun
vadeli yapisal ¢oziimlerin gelistirilmesi ile birlikte {iretimde disa bagimliligin
azaltilmasina yonelik ¢oziimlerin geligtirilmesi 6nem arz etmektedir.
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