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MERKEZ BANKASI FINANSAL iSTIKRAR TEDBIRLERI:
REEL KUR VE KREDILERIN CARi ACIGA ETKiSi

Fatih MANGIR'
Savas ERDOGAN"

OZET

Yasanilan son kiiresel krizinin ardindan birgok iilke ekonomisi para politikasi
onceliklerini degistirmis, potansiyel bir ekonomik istikrarsizliga karsin ekonomik
biiytime, finansal istikrar ve Odemeler dengesi gibi gostergelere yonelik 6nlemler
almislardir. Ayni sekilde TC Merkez Bankas: da politika faiz oranlarinit FED’in
genisletici para politikas: ile piyasaya likitide salmasina tepki olarak diigiirme egilimine
girmistir.

Ancak, Merkez Bankasi kisa vadeli faizlere iliskin kararlarini alirken, kredi kanaliyla
olusacak talep artisinin yeniden fiyatlara yansimasi gibi olasi sonuglarini hesaba katmak
zorunda kalmaktadir. Bir diger ifadeyle, merkez bankasi, fiyat istikrarini siirdiiriirken
finansal istikrar1 da gdzetmeye ¢alismaktadir.

Bu caligmada, Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 politikasi yapisal degisimi itibariyle
incelenmis, bu baglamda faiz oranlarindaki degismelerin toplam kredi ve reel déviz kuru
kanal1 ile cari islemler dengesi iizerine etkileri VAR modelleri yardimi ile ele alinmistir.
Analiz sonuglar1 Merkez Bankasinin toplam kredi artisin1 kisitlamak amaciyla faiz dist
araglarla miidahalesini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat istikrari, Finansal Istikrar, Cari A¢ik, Kredi, Reel Déviz
Kuru
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CENTRAL BANK FINANCIAL STABILITY MEASURES: THE EFFECT OF
REAL EXCHANGE RATE AND BANK CREDIT ON CURRENT ACCOUNT
DEFICIT
ABSTRACT

By shifting from implicit inflation targeting regime, The Central Bank has
implemented “explicit inflation targeting” regime using a short-term interest rate as the
key instrument of monetary policy since 2004. Inflation rates in Turkey have dropped
considerably since the 2002, coming from an average of %29, 7 percent in 2002 down to
6.4 percent in the 2010.

Low and stable rate of inflation and the current global conjuncture urges the Central
Bank to implement interest rate cut policy.

Despite stable indicators, the economy, however, continues to be burdened by a high
current account deficit and remains dependent on often volatile, short-term investment to
finance its trade deficit. And this deficit has caused strong critics of Central Bank interest
rate policy. Therefore, Central bank has taken some measurements in order to stabilize the
possible effects of current account deficit.

Central Bank viewed the fundamental reasons of current account deficit as domestic
credit expansion in banking sector, because The Turkish banking sector has achieved
rapid growth in credit and sector profits due to the low-inflation environment and the
impact of the decline in interest rates. The banking sector's asset structure, leverage ratios
and its role of macroeconomic stability have become a quite important factor for price
stability. So Central bank warns banks and other financial institutions to extend the
maturity of their deposits borrow on long-term basis and pay attention to their foreign
exchange positions.

Decision of the Central Bank’s interest rate policy has two contradictory effects on the
current account deficit. The first effect is the appreciation of real exchange rate that the
current account deficit is expected to further narrow. The second effect is the increase of
total credit in banking sector which the opposite direction is expected to given way to a
widening of the current account deficit.

So, the objective of price stability and financial stability took priority for a Central
bank of Turkey. Because, the accelerated growth of capital inflow to Turkey and rapid
credit expansion contributes to the widening of current account despite cutting interest
rate policy. For this reason, Central bank decided to keep short-term interest rates at the
same level and use alternative policy instruments such as liquidity management tools and
required reserves.

The effectiveness of measures over banking sector taken by Central Bank to achieve
the goal of financial stability in recent days has been one of the most popular discussion
topics.

The aim of this study is to contribute this debate by evaluating monetary policy of
Central Bank of Turkey focusing the effects of these measures over the volume of bank
credit and analyzing the relation credit growth, real exchange rate and current account
deficit.

In this study, the effect of real effective exchange rates based on consumer prices and
total credits on balance of current account has been examined within the framework of
VAR model analysis. First of all, it is controlled whether the data used in the study
contained unit root or not. In the next stage of the study, VAR models have been
predicted and causality relation among variables has been defined and then endogenous
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and exogenous variable situations have been defined. With the help of this model cause
and effect analysis and variance decomposition analysis have been made.

Within this scope, real effective exchange rates based on consumer prices and total
credits and balance of current account in 2003:1-2011:4 periods in Turkish economy have
been tested with using VAR models.

First, stationary of the variables has been investigated by using Augmented Dickey-
Fuller unit root tests. The results point to the presence of unit roots in series. However,
when the first differences of the variables are considered, their first difference is found to
be stationary.

When causality relation between variables is controlled, it has been found out that
only real exchange rates occurred to be the cause of the total credits.

Based on the variance decomposition results we can indicate that variance of balance
of current account explained mostly by the total credits. At 10 period avarage, the
proportion of balance of current account explained by total credit is approximately 11%,
We also observe that the variance of the balance of current account explained by real
exchange rate with approximately %2.5

The results suggest that the relationship between bank credit and the current account
deficit was even stronger than the relationship between real exchange rate and current
account deficit in Turkey. At the same time, this result also confirms our correlation
analysis conducted for three variables.

Monetary policy instruments implemented by the Turkish Central Bank and the
effects of these tools, over the balance of current account are one of the recently most
debated issues.

Rising debt ratios in banking sector due to the price stability and cutting interest rate
policy and the risk of these ratios on asset prices are tried to restrain by the measures of
Central Bank. Also, reduction of inflation to single digit figures in Turkey's economy and
high profitability and growth accelerated competition in the banking sector and has led to
credit expansion. Prior to 2008, under the low interest rate and stable inflation
environment, lack of supervision in the financial sector was the beginning of the path to
the global crisis. To minimize the effects of the global crisis, the Turkish Central Bank
has taken the measures as in many developing countries. Therefore it tries to control the
current account deficit by using the interest rate tool.

However, Turkish Central Bank faces interest-rate dilemma If it cuts interest rates, it
will be even cheaper to borrow and accelerate total credit which is risk for current account
deficit. But if it raises interest rates, it attracts investment for foreign capital flows which
also the risk for current account deficit. The Turkish central bank is trying to curb real
exchange overvaluation, control the current account deficit and cool credit expansion and
also sustain the inflation target policy. It will be difficult to achieve all these at the same
time.

The central bank's solution is to cut interest rates to control foreign investors, but at
the same time it has imposed much tighter limits on banks' lending. The results of our
study support this unconventional policy. Because the effect of cutting interest rate policy
on the current account deficit through real exchange rate works much weaker than total
credit channel.

Keywords: Price Stability, Financial Stability, Current Account Deficit, Banking
Credit, Real Exchange Rate.

JEL Codes: E4, ES
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1.Giris

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi, kronik
enflasyonu diistirmek ve biiyiimede istikrar1 saglayabilmek adina Giigli
Ekonomiye Gegis programi olusturulmus ve program kapsaminda siki
maliye politikasi ¢ercevesinde yapisal reformlar uygulanarak enflasyonist
beklentileri kirmak hedeflenmistir. Merkez Bankasi’nin ekonomiye
vermek istedigi en Onemli mesaj uygulanan ekonomik programda
bagimsizlik ve hesap verebilirlik kavramlarma sahip ¢ikacagi ve bu
dogrultuda kararli durus sergileyecegiydi. Merkez Bankasi’nin esas
amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmis, sabit kur rejiminden vazgegilerek
dalgali kur rejimine gecilmis, TL devaliie edilmis ve piyasa faizleri
Merkez Bankasi’nin  politika faizi dogrultusunda belirlenmeye
baslanmistir. Uygulamaya baslanan programla temel amag fiyat istikrar
olmus, diger hedefler ise biiyiime, istihdam, Gdemeler dengesi ve
finansal istikrar olarak belirlenmistir.

Tiirkiye, 2001 krizi sonras1 2002—2007 yillar1 arasinda sabit fiyatlarla
ortalama % 6,8 oranmda biiylimiis ancak bu biiyiime oran1 ABD’de
baslayan krizin kiiresel etkileri sonucu 2008 yilinda %0,7’ye diismiis
2009 yilinda ise %4.9 ile negatif biiylime gerceklesmistir. Kiiresel krizle
birlikte, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamaya
basladig1 donemden itibaren ilk kez ekonomik bir durgunlukla karsilagtigi
gOriilmistiir. Yasanilan kriz ortaminda ortaya ¢ikan belirsizlikler, Merkez
Bankasinin finansal istikrar konusundaki kaygilarini arttirmis ve “fiyat
istikrar1" politikasinin sekteye ugramamasi adina "finansal istikrar”
iizerinden para politikast operasyon cergevesini genisletmistir. Bu
donemde bankacilik sektoriiniin aktif yapisi, kaldirag oranlarmin
stirdiiriilebilmesi ve makroekonomik bir tahribata yol agmamasi oldukca
onem kazanmigtir. Bu yilizden Merkez Bankasi kiiresel krizin etkilerini
azaltabilmek adma bir takim Onlemler alarak; banka ve banka dis1
finansal kurumlarin miimkiin oldugunca 6zkaynak kullanmalarini veya
uzun vadeli bor¢lanmalarini, mevduatlarinin vadelerini uzatmalarini,
doviz pozisyonlaria dikkat etmeleri gerektigini vurgulamistir.

Merkez bankasi diisiik faiz politikas1 uygularken, yiiksek cari agik
oranlarinda olas1 bir finansal istikrarsizlik durumunun fiyat istikrar
politikasin1 sekteye ugratmamasi adma talebi sogutmaya calismistir.
Bilindigi gibi, varlik ve yiikiimliiliiklerinin agirlikli kismi1 parasal
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degerlerden olustugu icin bankacilik sektorii enflasyona karsi son derece
hassastir. Bu ¢ergevede, Tirkiye’de 2002 yilindan sonra ortiik, 2006
yilindan itibaren ise acik sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin, bankacilik sektorii {izerinde Onemli etkiler dogurdugu
sOylenebilir. Uzun yillar yliksek enflasyon ortaminda faaliyet gdsteren
Tiirk bankacilik sektorii 2002 yilindan sonraki diigiik enflasyon ortami ve
faiz oranlarindaki gerilemenin de etkisiyle 6zellikle kredilere bagli olarak
hizl1 bir bitylime yakalamistir.

Bankacilik sektorii aktif biiyiikliigli 2001 y1li sonunda 216 milyar TL
diizeyinde iken, 2011 yilmin ilk ¢eyreginde 1 trilyon 46.4 milyar TL
seviyesine c¢ikmistir. Kredilerin bankacilik sektorii toplam aktifleri
icindeki pay1 2001 yilinda %26 iken 2011 yili son g¢eyreginde % 53.9'a
yiikselerek 564.3 milyar TL'ye ulasmistir. Bu yiizden Merkez Bankasi
diisiik enflasyon ortaminda faiz oranlarmi disiiriircken artan kredi
hacminin cari agig1 tetiklemesini Onlemek amaciyla kredi hacmini
baskilama {izerinde kararlar almis ve bu dogrultuda zorunlu karsilik
oranlarini en gii¢lii arag olarak belirlemistir.

Merkez Bankasinin finansal istikrar1 saglama adina aldigi 6nlemlerin
amacina ulagma basarisi son giinlerde tartisma konusu olmustur. Bu
calismada toplam krediler, reel doviz kuru ve cari agik arasindaki
iligkiler test edilerek bu tartismalara katkida bulunulmaya ¢aligilmistir.

2. Merkez Bankasi Para Politikasi (2002—2009) Yapisal Degisim

Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 yilinda yasanilan
krizler sonras1 doviz ¢ipasina dayali ve enflasyonu diisiirmeye yonelik
istikrar politikasindan vazgecilerek, dalgali kur rejimine gegilmistir. 2001
kriz donemi sonrasi olusturulan Gii¢lii Ekonomiye Gecgis Programi
(GEGP) kapsaminda uygulanan siki para ve maliye politikasi
uygulamalar ile Tirkiye ekonomisinde 2008 yilina kadar istikrarli bir
biliyiime trendi yakalanmistir. Ancak 2001 yilindan sonra yiiksek risk
primi, yiiksek dolarizasyon, yiiksek bor¢ yiikii ve biitce acigi, yiiksek ve
kronik enflasyon gibi ekonomik faktdrler dogrudan agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesini engellemistir. Gerekli ©6n  kosullarin
saglanmasi ve para politikasini kisitlayan unsurlarin zayiflamasinin



246 Fatih MANGIR - Savas ERDOGAN

beklenmesi yoniinde agamali bir donemi ifade eden, oOrtilk enflasyon
hedeflemesi politikalar1 uygulanmigtir (Y1lmaz, 2010).

Ortiik enflasyon doneminde parasal ve ortiik enflasyon stratejisi
uygulanmis; dalgali doviz kuru politikasi altinda enflasyonla miicadelede
kullanilan temel para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlari, sadece
fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda kullamilmistir (Akyaz1 ve Ekinci,
2009:349). Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesinin baglica iki
kosulu vardir. Birincisi, Merkez Bankasi bagimsiz olmalidir. Ikincisi
ekonominin mali baskilardan kurtulmasi gerekmektedir (Taban,
2000:25).

Bu yilizden, enflasyonla miicadelede sadece para politikasinin tek
basma yeterli olmayacagi gerceginden hareketle, mali disiplinin
saglanmasi ve biitce hedeflerine 6zen gosterilmesine dikkat edilmistir.
Enflasyon hedeflemesinde politika aract kisa donem faiz oranlarn
oldugundan, faiz-enflasyon iliskisinin gii¢lendirilmesi ve déviz kurundan
enflasyona geciskenligin azaltilmasi gibi hedefler belirlenmistir (Cigek,
2006). Yine bu hedefler dogrultusunda Yeni Merkez Bankasi kanunu
cikartilmig ve fiyat istikrart birincil hedef olarak belirlenmistir. Fiyat
istikrarinin tek bagina gerceklestirilebilmesinin miimkiin olamayacagi
gerceginden hareketle, benzer dogrultuda bankacilik sektorii reformu
(denetleme ve diizenlemenin iyilestirilmesi), kamu maliyesi reformlari
(kamu harcamalarinin geffaflastirilmasi, sosyal giivenlik reformu),
rekabet ve 6zellestirme konularinda yapisal reformlarin gergeklestirilmesi
gerektiginin alt1 ¢izilmistir (Y1lmaz, 2010).

Gergeklesen enflasyonlarin hedefleri hi¢ asmamasi ve boylelikle ortiik
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin kredibilitesinin iist diizeye ¢ikmasi,
uluslar aras1 piyasalarda Tiirkiye nin kredi riskinin tarihsel olarak diigiik
diizeye inmesi, kamu kesimi borg¢lanma gereginin ortadan kalkmasi,
kamu borcunun Onemli Ol¢lide diismesi, bankacilik sektoriiniin daha
saglikli bir yapiya doniismesi, 2005 yili sonlarna dogru artik agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesini saglamistir (Ozatay, 2009:56). Bu
programin genel c¢ergevesi, hedef ufku, belirsizlik araligi, temel politika
araci, karar alma mekanizmasi ve temel iletisim araglar1 ve doviz kuru
alanlaridir.

Hedeflenen degisken 2003 temel yilli Tiiketici Fiyat Endeksinin yillik
% degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon oranidir. Merkez Bankasi,
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enflasyon hedeflerini 2006 yil1 i¢in % 5, 2007 ve 2008 yillar1 iginse % 4
olarak acgiklamigtir. Gergeklesen enflasyon oranlari ise 2006 yili igin %
9,6, 2007 yili i¢in % 8,8, 2008 yili i¢in ise % 10,4’tlir. Hedeflerin
gerceklesmesinin nedenleri olarak ani portfoy hareketleri (2006) ve emtia
fiyatlarindaki hizli artig gosterilmektedir (Kara ve Orak, 2008).

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle
birlikte, Merkez Bankasi’nin karar alma mekanizmasi kurumsallagsma ve
seffaflagma yoniinde ciddi ilerleme kaydetmistir. Para politikasinin temel
iletisim araci li¢ ayda bir yayimlanan Enflasyon Raporu’dur. Enflasyon
Raporu’nda enflasyon ve genel makroekonomik gelismeler kapsamli
olarak ele alinmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi cergevesinde
Merkez Bankasi’nin temel para politikasi araci Bankalararasi Para
Piyasast ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo
Pazarinda uygulanmakta olan faiz oranlaridir. Bu oranlar; politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, gecelik faiz oranlari, gec
likidite penceresi faiz oranlaridir (Yigit, 2009:40). Politika faiz oranlari,
(2-14 glin agirlikli ortalama faiz) 2006 yilinda % 18.26 iken Merkez
Bankasi’nin 2011 yili Nisan toplantisinda % 6.25°e sabitlenmistir. Borg
verme gecelik faiz oranlar1 ise 2006 yilinda % 16.5’tan 2011 yilinda % 9,
geg likitide faiz oranini ise 2006 yilinda % 25.5’tan 2011 yilinda %12’ye
distirilmiistiir.

Hazine verilerine gore, Merkezi Yonetim Biitce Acigi / GSYH (%)
orani 2006 yilinda 0.6 iken 2007 yilinda 1.6’ya, 2008 yilinda 1.8’e 2009
yilinda ise 5.5’e ¢ikmustir. 2010 yilinda ise 3.6’ya gerilemistir. Faiz dis1
fazla/GSYIH orami ise 2006 yilinda 4,7, 2007 yilinda 3.1, 2008 yilinda
1.6 artarken, 2009 yilinda -1.0 gerilemistir. Ancak, uluslararasi likidite
bollugunun finansman imkanlarini artirmasi ve bu surette lilkemize giris
yapan kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasiyla biiyliyen dig ticaret
ac181 ve cari agik, finansal istikrar kaygilarini nispeten kuvvetlendirmistir.
Tiirkiye’de 2002 yilinda cari agik 626 milyon dolardan 2010 yilinda 47
milyar 639 milyon dolara ¢ikmistir. Cari islemler a¢iginin 2010 yilinda
artisinin devam etmesiyle cari islemler agiginin finansman kalitesi de
onem kazanmistir. Dogrudan yatirimlar kalemi 2008, 2009 ve 2010
yillarinda onceki yillara gore zayif bir performans sergilerken sirasiyla
16.955, 6.858 ve 7.794 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerini de i¢eren portfoy yatirimlari ise bu dénemler igin
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artarak devam etmis ve 2010 yilinda 16.126 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.  TC Merkez Bankasi, uyguladigr fiyat istikrar
politikasinin istikrarh bir sekilde devam edebilmesi i¢in cari agig1 bir risk
olarak gdrmiis ve bu riski azaltabilmek adina faiz oranlarimi yiikseltme
karar1 almamustir.

Merkez bankasinin faiz oranlarimi disiikk tutmasinda beklenilen ilk
sonu¢ TL’nin degerini azaltarak ihracati arttirmak ve cari agigin
kapatabilmektir. Ancak, Grafik 1. den gorildiigi iizere Merkez
Bankasinin faiz politikasimin reel kur iizerindeki etkisi belli donemlerde
cari a¢1g1 kapatmasina ragmen 6zellikle 2010 yilindan sonra cari agik kur
makasinin agildig1 goriilmektedir.
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Grafik 1. Cari Islemler Dengesi (Milyar dolar) ve Reel Efektif Doviz
Kuru Endeksi (2003 Tiife Endeksli)

Diisiik faiz politikasinin ekonomideki ikinci etkisi ise; tasarruflardaki
diisiis ve bankacilik sektoriindeki hizli kredi artigina paralele tliketimin
artmas1 ve bunun fiyat istikrar1 programimin seyri igin bir tehlike arz
etmesidir. Bankalar Birligi verilerine gore, toplam krediler milyon dolar
cinsinden 2006 yilinda %46, 2007 yilinda %45, 2008 yilinda %21
biiyiirken 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle % 1 biiytimiis 2010 yilinda
ise %13,17 bilylimiistiir.
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Grafik 2. Toplam Krediler ve Cari Acik iliskisi (Milyon dolar)
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Merkez Bankasi O/N faiz, reel kur ve kredilerin, karsilikli olarak
korelasyon iligkilerine baktigimizda; faiz oranlari ile kredi miktar1
arasindaki iliski negatif yonde kuvvetli olarak % 75,6 ger¢eklesmistir.
Buna karsilik faiz oranlar ile TL nin degeri arasinda pozitif yonde ve %
71,2 oraninda bir iligki mevcuttur. Cari islemler dengesi yada (cari agik)
olarak ifade ettigimizde kredi tutarlarinda meydana gelen artislar ile cari
islemler aci1g1 arasinda pozitif yonde orta iistii kuvvette % 64,07 olarak
gergeklesmigtir. TL’nin degerlenmesi ile cari iglemler acigi arasinda
pozitif yonde orta kuvvette % 54,7 oraninda bir korelasyon iliskisi vardir.

Reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiye ait Grafik
I’e baktigimizda, iki degisken arasinda gecikmeli bir korelasyonun
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, reel doviz kuru ile cari islemler
dengesi arasindaki korelasyon iliskisi ayn1 donemde % 54, bir donem
gecikmede % 57, iki donem gecikmede % 59 ve dort donem gecikmede
ise % 61 olarak hesaplanmigtir. Yani reel doviz kuru yada TL’nin
degerindeki degismenin cari iglemler iizerine etkisi dort gecikmeli
donemden daha fazla olmaktadir. Buna karsilik toplam krediler ile cari
islemler arasindaki iliskide ise ayni donemde korelasyon iliskisi % 64
iken bir gecikmeli donemde % 61’e diigmektedir. Buradan anlasilacagi
iizere; kredilerin daraltilmasi cari islemler dengesi iizerine anlik etki
yapmaktadir. Kisa vadede bir cari a¢igin giderilmesi diisliniilityorsa
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kredilerin daraltilmasinin TL’sinin deger kaybina gore daha etkin oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

TL’nin

Cari
Islemler
Faiz Oram Dengesi
(%)

% Kredi Hacmi ﬁ

Grafik 3. Faiz ve Cari Islemler Dengesi Aktarim Mekanizmasi

Faiz indirme politikasinin kur ve krediler aracilifiyla cari agik
iizerinde iki ters mekanizmayla calismasindan dolay1 cari agik artisi
devam etmistir. Bu yiizden Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikseltme
karar1 yerine bankalara yonelik Onlemler almayi tercih etmis ve kisa
donem depozito oranlari ile munzam karsiliklarini yiikseltmistir (Politika
faiz oram1 olarak belirlenen bir hafta vadeli repo ihale faiz oranmimi %
6,25'te sabit tutmustur).

23 Mart 2011 tarihinde toplanan para politikas1 kurulu tarafindan
yapilan agiklamaya gore Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlart asagidaki
gibi belirlenmistir (TCMB, 2011):

e Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar i¢in %12’den
%15’e, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 (1 ay
dahil) i¢in % 10°dan % 15’e,

e 3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel fon
havuzlar (3ay dahil) i¢in  %9’dan, %13’e,

e 6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplart ve 6zel fon
havuzlari (6 ay dahil) %7’den,%9’a

e Mevduat/katilim fonu disindaki diger yiikiimliiliikler i¢in % 9’dan,
% 13’¢ yiikseltilmis,
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e 1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve ozel fon
havuzlar1 % 6,

e 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel
fon havuzlari ile birikimli mevduatlar/katilma hesaplar1 ise % 5
diizeyinde sabit tutulmustur.

Bankacilik sektoriinde zorunlu karsiliklardaki artigin temel nedeni
finansal piyasalarda c¢ikabilecek olasi bir kirilganligin fiyat istikrari
politikasini etkilemesini onlemektir. Ciinkii sagliksiz ve kontrolsiiz bir
bankacilik sektorii varsa enflasyonla miicadeleye odaklanmis bagimsiz
bir para politikas1 uygulamasi oldukga zordur (Ozatay, 2009: 57).

3. Ampirik Analiz

Bu calismada, cari islemler dengesi lizerine toplam krediler ve TL’nin
degerini ifade eden reel doviz kuru endeksinin etkileri VAR analizi
gercevesinde incelenmistir. Calismada kullanilan verilerin, ilk olarak
birim kok igerip igermedigine bakilmigtir. Caligmanin sonraki
asamasinda, VAR modeli tahmin edilmis ve degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi tespit edilerek verilerin i¢sel ve dissal degiskenlik
durumlar1 ortaya konmustur. Bu model yardimu ile Etki —Tepki analizi ve
Varyans Ayristirma analizleri yapilmugtir.

3.1. Veri Tanimlamasi ve Analizi

Caligmada 2003:1 — 2011:4 donemi i¢in aylik cari islemler dengesi,
toplam krediler, reel déviz kuru endeksi verileri kullanilmig ve bu veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile Tiirkiye Bankalar Birligi veri
tabanindan elde edilmistir. Ekonometrik sonuglarin tamami Eviews 5.1
programi yardimi ile tespit edilmistir.

3.2. Birim Kok Testi

Birim kok testi i¢in, oncelikle ADF regresyon esitliginde bagiml
degiskenlere ait gecikme yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesi i¢in serilerin oniki gecikmeli degerleri ile
olusturulan ADF regresyon esitliklerinden elde edilen Akaiki Bilgi
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Kriteri (AIC) degerlerine gore en uygun gecikme tespit edilmistir. Bu
degerlere ait ADF degerleri ile Mc Kinnon kritik degerleri Tablo 1° de
verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Uygun Gecikme Degerlerinin Secilmesi ve
ADF Birim Kok Test Sonuglari1 (Yalin Halde)

Degiskenler U}éig?s?(fflﬂg)ne ADF Degeri Mc Kinnon Kritik Deger
Cari -3,497727  (%1)
Islemler 0 -2,623058 -2,890926 (%5)
Dengesi -2,582514  (%10)
Toplam -3,498439 (%1)
Krediler 1 0,679748 -2,891234 (%5)
-2,582678 (%10)
Reel Doviz -3,500669 (%1)
Kuru 4 -2,329660 -2,892200 (%5)
Endeksi -2,583192 (%10)

Tablo 1’de goriilecegi tizere, ADF regresyon esitliginde cari islemler
dengesi, toplam kredi ve reel doviz kuru degerleri yalin halde birim kdk
icermektedir. Tablo 2’ de ise, yalin halde birim kok igeren degiskenlerin
birinci dereceden farklari alinip, yeniden birim kok smamasina tabi
tutulmustur. Buna gore, her ii¢ degiskenin de en uygun gecikme
sayilarina gore, birinci derece farklarinda birim kok ihtiva etmedigi
goriilmiistiir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Uygun Gecikme Degerlerinin Segilmesi ve
ADF Birim K&k Test Sonuglari (Birinci Fark Durumunda)

< Uygun Gecikme o Mc Kinnon Kritik
Degiskenler Sayist (AIC) ADF Degeri Deger
A Cari . -3,498439 (%))
Cari  Islemler 0 -12,70321 2.891234 (%5)
Dengesi

2,582678  (%10)

3,498439 (%1)

A Toplam Krediler 0 -7,424472 -2,891234 (%5)

-2,582678 (%10)

-3,500669 (%1)

AReel Déviz Kuru 3 -6,164199 -2,892200 (%5)

Endeksi -2,583192 (%10)
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3.3. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda, Granger nedenselligin yapilabilmesi igin,
gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Buna gore, gecikme
sayisin1 belirlemede VAR analizi uygulanmig ve en uygun gecikme
Schwarz (SCH), Akaiki (AIC) ve LR kritik degerine gore; toplam kredi
cari iglemler dengesi arasinda bir, cari iglemler dengesi ile reel doviz kuru
arasinda iki ve reel doviz kuru ile toplam kredi arasinda ise dort olarak
gergeklesmigtir

Tablo 3. Degiskenlere Ait Granger Nedensellik Sonuglari

Esas Hipotez: Gozlem istatistik Ihtimal
Toplam Krediler Cari islemler dengesinin nedeni 0,82267 | 0,44246
degildir 97

Cari Islemler Dengesi Toplam Kredilerin nedeni 0,63452 0,53249
degildir

Reel Déviz Kuru Cari Islemler Dengesinin nedeni 0,08442 0,91911
degildir 96

Cari iglemler Dengesi Reel Doviz Kurunun nedeni 1,49837 0,22890
degildir

Reel Doviz kuru Toplam Kredilerin nedeni degildir 2,49668 0,04860
Toplam Krediler Reel Doviz Kurunun Nedeni 94

Degildir 2,00312 | 0,10122

Tablo 3’den ¢ikarilacak nedensellik iligkisine gore, reel doviz kuru ile
toplam krediler arasinda tek tarafli bir nedensellik iligkisi mevcuttur.
Bunun yam sira diger degiskenler arasindaki ikili durumda herhangi bir
nedensellik iligkisi s6z konusu olmamaktadir.

Granger nedensellik testi ile elde edilen nedensellik iliskileri, VAR
analizinde kullanilan degiskenlerin siralamasimi  vermektedir. Bu
anlamda, VAR analizinde kullanilan degiskenlerin siralamasi: Reel Doviz
kuru, Toplam Krediler ve Cari islemler Dengesi seklinde olmaktadir

3.4. Var Analizi Test Sonuclari

Caligmanin bu kisminda VAR modeli yardimiyla degiskenler arasinda
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi yoluyla reel doviz kuru
ile toplam kredilerin cari islemler dengesi lizerine etkisinin biiyiikligii
hesaplanmaya calisiimstir.
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Etki-tepki fonksiyonlarina gore analiz déneminde toplam kredi ve cari
islemler dengesindeki bir birimlik soka karsilik reel doviz kurunun
tepkisi her iki degisken i¢in ilk dort donem icin pozitif yonde olmus,
dordiincii donem sonrasi ise tepki ortadan kalkmistir. Reel déviz kurunda
meydana gelen bir birimlik soka karsilik toplam kredi degiskeninin
verdigi tepki ilk iki donemde azalan seyir igerisinde negatif yonde,
iiclincli donemden sonra ise yine negatif olmasina ragmen artis egilimi
icerisinde, besinci donem sonrasinda ise verdigi tepki yitirmektedir.

Cari islemler dengesinde meydana gelen bir birimlik soka karsilik
toplam kredi verilerinin verdigi tepki ise anlamli olmamakla birlikte ilk
dénemde pozitif ikinci donemden sonra ise tepki ortadan kalkmaktadir.
Reel doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir birimlik soka karsilik
cari iglemler dengesi verisinin verdigi tepki ilk donem ve ikinci dénem
icin anlamsiz olmasina karsilik ilk dénem i¢in negatif ikinci dénem igin
pozitif yonde olmus iglincii donemden itibaren etkisini yitirmistir.
Toplam kredi verisinde meydana gelen soka karsilik cari islemler
dengesinin verdigi tepki ilk donemde azalan seyir izlemesine karsilik
pozitif yonde ikinci donem artan egilim izlemesine ragmen artan yonde
olmustur. Ugiincii dénemden itibaren ise karsihkli etki tepki
azalmaktadir.
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Grafik4. Bir Standart Soka Tepkiler

Degiskenler ilizerinde meydana gelecek rasgele soklarin karsilikli
olarak 6nemini belirlemek iizere bir sonraki asamada test edilen varyans
ayrigtirmasinin sonuglarini da degerlendirmek gerekmektedir. Tablo 4’¢
gore, reel doviz kuru verisinde meydana gelebilecek bir sokun ilk
donemde kendisini %100 agikladigi goriilmektedir. Bu durum, reel doviz
kuru degiskeninin digsal degisken olarak ifade edilmesinin de bir
gostergesidir. Reel doviz kuru verisini, ileriki donemlerde agiklayan en
onemli degiskenin toplam kredi verisi oldugu goriilmektedir. Bu durum
toplam kredilerin reel doviz kuru iizerinde Onemli bir yere sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Toplam kredi degiskeninin agiklayicilarina
baktigimizda, en 6nemli agiklayicisinin dénemler itibari ile yiizde 10 — 13
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arasinda degisen araliklarla reel doviz kuru oldugu ortaya c¢ikmaktadir.
Bu durum reel doviz kuru ile toplam krediler arasinda tek tarafli bir
nedensellik iliskisinin oldugunu dogrulamaktadir. Calismamizin esasini
teskil eden cari iglemler dengesi verisinin agiklayicilarina baktigimizda;
donemler itibari ile en 6nemli agiklayicisinin yiizde 11 civarinda toplam
krediler, yiizde 2 civarinda ise reel doviz kuru oldugu goriilmektedir. Bu
durum cari islemler {izerine toplam kredilerin daha fazla etkili oldugunu

ortaya koymaktadir.

Fatih MANGIR - Savas ERDOGAN

Tablo 4. Degiskenlere Ait Varyans Ayristirmast

Reel Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi:

Dénem S.E. DKUR DTKREDI DCARI

1 3.332216 100.0000 0.000000 0.000000
2 3.603018 94.47100 4.670513 0.858485
3 3.691395 92.86529 5.353873 1.780837
4 3.733453 92.93541 5.254512 1.810081
5 3.738770 92.68670 5.406296 1.907006
6 3.741481 92.69349 5.399301 1.907207
7 3.742389 92.68293 5.405057 1.912011
8 3.742517 92.67815 5.408337 1.913512
9 3.742618 92.67852 5.408065 1.913418
10 3.742633 92.67809 5.408286 1.913625

Toplam Kredilerin Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. DKUR DTKREDI DCARI
1 7372.7786 10.79054 89.20946 0.000000
2 7644.610 10.10582 88.73230 1.161878
3 7932.610 12.61176 86.27851 1.109730
4 7975.486 13.51442 85.37122 1.114354
5 7980.401 13.49940 85.31945 1.181148
6 7982.203 13.52416 85.29512 1.180723
7 7983.511 13.52096 85.29778 1.181261
8 7983.833 13.52428 85.29417 1.181547
9 7983.956 13.52641 85.29192 1.181670
10 7983.961 13.52645 85.29181 1.181742
Cari Acik Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. DKUR DTKREDI DCARI

1 1115.488 1.347052 9.822805 88.83014
2 1164.541 2.267649 9.271413 88.46094
3 1175.804 2.238149 10.98189 86.77996
4 1176.427 2.238533 11.05700 86.70447
5 1176.893 2.250067 11.11405 86.63589
6 1176.925 2.254115 11.11345 86.63243
7 1176.940 2.254067 11.11435 86.63159
8 1176.940 2.254093 11.11434 86.63156
9 1176.942 2.254088 11.11459 86.63133
10 1176.942 2.254100 11.11459 86.63131
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4. Sonug¢

TCMB’nin uyguladigi para politikasi araglari ve bu araglarin cari agik
lizerindeki etkisi son zamanlarda en c¢ok tartisilan konularin basinda
gelmektedir. Fiyat istikrarinin devam etmesi yolunda bankacilik
sektoriinde alman tedbirlerle 2002 sonrasi ekonomide siiregelen diisiik
faiz ortaminda borg¢luluk oranlarmin yiikselmesi ve bunun ileride varlik
fiyatlarinda artisa yol agma riski engellenmeye c¢alisilmistir. Keza
Tiirkiye ekonomisinde enflasyon rakamlarinin azalmasi, yiiksek karlilik
ve biiylime, bankacilik sektoriinde rekabeti hizlandirmis ve kredi artigina
neden olmustur. 2008 6ncesinde de disiik faiz ve enflasyon ortaminda,
finans sektoriinde denetim eksikligi kiiresel krize giden yolun baslangici
olmustur. Kiiresel krizin etkilerini azaltabilme adina bir¢ok gelismekte
olan fiilkede oldugu gibi T.C.Merkez Bankasi da onlemler almistir.
Tiirkiye Merkez Bankasi ulusal parasinin degerlenmesini 6nlemek, cari
hesap a¢igimin artmasini engelleme, kredi artisini sinirlamak ve tiim
bunlarla birlikte enflasyon hedefleme politikasini basariyla siirdiirmeye
caligsmaktadir. Tiim bunlarin hepsini ayni1 anda saglamak olduk¢a zordur.
Bu yolda Merkez Bankasi faiz oranlarini kullanarak cari agigi kontrol
altina almaya calismustir.

Ancak Merkez Bankasi faiz politikasi uygulamasinda ikilemle karst
karsiyadir. Soyle ki eger faiz oranlari azaltilirsa bu borglanmay1
ucuzlatacak boylece toplam kredilerdeki artigla hane halki ve iireticiler
daha fazla harcama yapacak bu da enflasyon rakamlarinin yeniden ¢ift
haneli rakamlara ulagmasina neden olacaktir. Eger Merkez Bankasi faiz
oranlarini yiikseltirse bu Tiirk parasinin yabancilar i¢in daha karli bir
yatirim aract haline getirerek degerlenmesine yol acarak cari agik
iizerinde baski yaratacaktir. Bu yiizden Merkez Bankasi, temel politika
aract olan kisa vadeli faizleri tek basina kullanarak cari agiktaki
genislemeyi durdurma politikas1 yerine faiz dis1 araglarla kredilerdeki
artis1 frenlemeye caligmigtir.

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinin 2003:1 — 2011:4 aylk
donemlerine ait cari islemler dengesi, tiife bazl reel d6viz kuru ve toplam
kredi verileri ele alinarak VAR modelleri ile sinanmustir. Analiz 6ncesi
seriler birinci dereceden duragan hale getirilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisine baktigimizda, sadece reel doviz kuru ile
toplam krediler arasinda tek tarafli bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikmustir.
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VAR modellemesinde ise, cari islemler dengesinin on dénem i¢inde en
onemli belirleyicisinin toplam krediler oldugu ortaya c¢ikmistir. Reel
doviz kurunun cari islemler dengesi iizerine etkisi daha diisiik kalmistir.
Yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular, Merkez Bankasinin bu
politika bilesimini desteklemektedir. Para politikasinin faiz oranlarin
diisiirmesi ile yonlendirilen para politikasi cari agik iizerinde tek basina
stirdiiriilebilecek bir politika degildir. Ciinkii bu politikanin cari agik
iizerinde reel kur kanaliyla etkisi kredi kanaliyla cari agik arttirict
etkisinden daha zayif ¢alismaktadir. Bu ylizden Merkez bankasi, faiz ile
enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in bankacilik kredileri iizerinden
likiditeyi ve tiiketimi kontrol altinda tutmayan dayanan bir politika
demetini tercih etmistir.
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