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Tiirkiye ekonomisinin kronik problemlerinden birisi odemeler bilan¢osundaki dengesizliklerdir. Iktisat
literatiiriinde bu dengenin para politikast kararlarindan hizlica etkilendigi varsayilmaktadir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye 'de para politikast ile 6demeler bilangosu arasindaki iligki zaman serisi analizi ile incelenmigtir. 1990-
2020 donemine ait yillik verilerin kullanildigi ¢calismada degiskenlerin duraganligi ADF birim kok testi ile
stmannugstir. Serilerin birinci farklart alinarak duragan hale getirildikten sonra aralarinda uzun donemli
iliskiyi saptamak i¢in Johansen Egs Biitiinlesme testi Ve Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmistir. Elde
edilen bulgular; banklarin ozel sektore sagladigr krediler ile cari islemler dengesi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Kredilerde meydana gelen 1 birimlik bir artis, cari a¢igi 0.18 birim azaltmaktadir.
Ayrica mal ve hizmet ihracati ile cari iglemler dengesi arasinda da pozitif bir iliski bulunmugtur. Mal ve hizmet
ihracatinda meydana gelen 1 birimlik artis, cari agigr 0.55 birim azalttig1 sonucuna ulasilirken, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu gorilmiistiir. Cari islemler dengesinde meydana gelen soklarin ise
her bir yilda %71 diizeyinde azalis gostererek ortalamaya dondiigii tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Odemeler Bilancosu, Es Biitiinlesme Analizi, Ti tirkiye
Jel Siniflandirmasi: E52, F32, 050

RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY POLICY AND BALANCE OF PAYMENTS: THE
CASE OF TURKIYE

Abstract

One of the chronic problems of the Turkish economy is the imbalances in the balance of payments. In the
economic literature, it is stated that this balance is rapidly affected by monetary policy decisions. In this study,
the relationship between monetary policy and balance of payments in Tiirkiye is examined by time series
analysis. Annual data for the period 1990-2020 were used, the stationarity of the variables was tested with
ADF test. After the series were made stationary by taking the first differences, the Johansen Co-Integration
test and Vector Error Correction Model were applied to determine the long-term relationship between them.
A positive relationship was found between the loans provided by banks to the private sector and the current
account balance. A 1-unit increase in loans reduces the current account deficit by 0.18 units. A positive
relationship was also found between exports of goods and services and the current account balance. It was
concluded that a 1-unit increase in exports of goods and services reduced the current account deficit by 0.55
units, and it was observed that there was a long-term relationship between the variables. It has been
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determined that the shocks occurring in the current account balance, on the other hand, decrease by 71% in
each year and tend to balance.
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Disa agik bir ekonomide i¢ ve dis dengenin es anli olarak saglanmasi iktisat
politikalarinin temel amacidir. Bu amag¢ dis denge iizerinde etki gOsteren faktorlerinde
arastirmasini dnemli kilmistir. Iktisat literatiiriine gore dis dengenin ¢ok sayida belirleyicisi
vardir. Sermaye hareketleri 6nem kazanana kadar 6demeler dengesinin saglanmasina
yonelik yaklagimlar sadece reel degiskenler sorunu olarak goriilmiistiir. 1950’lere kadar
O0demeler bilangosu dengesizligi sadece dis ticaret sorunu olarak kabul edilmis ve 6demeler
dengesine iliskin parasal unsurlar ihmal edilmistir. O donemde, Keynesci bir goriis olan
elastikiyet yaklasimi, sabit kur rejiminde kisa donemde ihra¢ mallarinin diisiik kurdan
yeniden hesaplanmasi doviz gelirlerinde bir azalma meydana getirmesine ragmen uzun
donemde yeni piyasalara girme gibi olumlu etkiler yaratacagindan 6demeler bilangosu
aciginin devaliiasyon ile ortadan kalkacagini savunmustur (Dogan, 2014: 18).

1960’lara gelindiginde, uluslararasi sermaye hareketleri dnem kazanmis ve 1980’lerde
Amerikan, Japon, Ingiliz ve Alman ekonomisindeki yasanan édemeler dengesi sorunlarmnin
mevcut yaklasimla agiklanamayinca édemeler dengesinde parasal faktorlere de yer veren
teorilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Parasal faktorleri dikkate alan bu yaklasimlardan
biri parasal yaklagimdir. Bu yaklagima gore 6demeler dengesinde bir sorunun olmamasi igin
para stoku ile talebinin istikrarli olmas1 gerekmektedir. Yine bu yaklasima gore para talebi
fazlas1 para arzi ile karsilanmamasi halinde dis fazla, para arzi fazlasi para talebi ile
karsilanmamasi1 halinde ise dis agik olusacaktir. Dis acik ve fazla iilkeye yabanci fonlarin
gelip gitmesi ile ortadan kalkacaktir. Hatta parasalci iktisat¢ilar 6demeler dengesi sorununun
tek nedeni olarak yanlis para politikasini gormektedir (Seyidoglu, 2020: 474).

Parasalc1 yaklagima gore odemeler bilancosunda meydana gelen dengesizliklerin
nedenlerinden biri ise faiz artisidir. Bir iilkede faiz artiginda elde para tutmanin maliyeti
artacaktir. Bu artis ise bireylerin para talebini azaltacak ve piyasada para fazlalig1 ortaya
cikaracaktir. Fazla para ise mal ve sermaye hareketi ile uluslararasi piyasada kullanilacaktir.
Uluslarasi1 piyasalara dogru yapilan parasal akimlar ise 6demeler bilangosunda agiklar
meydana getirecektir. Yine parasalcilara gore kur degisimleri para arz ve talebi arasinda
olusacak dengesizliklerden kaynaklanirken, ayn1 zamanda kars1 iilkelerdeki gelismelerden
de etkilenmektedir.

Parasalc1 yaklagim, Uluslararasi Para Fonu (IMF) yaklagiminin olusmasina zemin
hazirlamistir. D1g 6deme dengesizligi sorunu yasayan tilkeler farkli politikalar izlemektedir.
Bunlardan ilki agiklarin finanse edilmesiyle yetinmek ve tedavi edici bir politikaya
bagvurmamaktir. Aciklarin gegici olmasi durumunda bu yola gidilebilir. A¢ik doguran
nedenler bir siire sonra ortadan kalkacagi i¢in miidahale ederek kaynak dagiliminin
degistirilmesine gerek olmadigi disiiniiliir. Ancak siireklilik gdsteren agiklar1 rezervleri
kullanarak siirekli finanse etmek olanak disidir. Bu nedenle bu durumda daha koklii ve
yapisal tedbirlere basvurmak gerekir (Seyidoglu, 2020: 864). Bu tedbirler; milli paray1
devaliie etmek, para ve maliye politikasini kullanip ekonomide bir enflasyon yaratarak
O0demeler dengesinin fazla vermesini saglamak, uluslararas1 ekonomik faaliyetler {izerine
doviz kontrolii koymak, ihracatin artirilmasinmi tesvik etmek, dis ticaret acik veriyorsa
tarifeleri ylikseltmek ve diger ithal kisitlamalarini artirmaktir (Karluk, 1998: 425).



Para politikas1 6demeler bilancosu iliskisini ele alan son dénem caligmalar genel
olarak parasalct yaklagimlar1 test etmislerdir. Oyle ki bu c¢alismalarda 6demeler
bilangosunun mal ve hizmet iiretimi noktasinda agirlikli noktasini temsil eden cari islemler
bagimli degisken, para politikasini ifade eden bir¢cok gdsterge de bagimsiz degisken olarak
secilmektedir. Diger bir ifade ile cari islemler dengesi para politikasinin bir fonksiyonu
olarak incelenmektedir.

Yapilan ampirik ¢alismalarda para politikasi ile 6demeler bilangosu arasindaki iligkiyi
Tiirkiye 0zelinde arastiran caligsma sayist oldukga sinirli goriinmektedir. Segilen referans
donem ve gostergeler ile bu ¢aligmanin ilgili alana katki saglayacag 6ngoriilmektedir. Bu
calismanin amaci, Tiirkiye’de 1990-2020 doneminde gergeklestirilen para politikasinin
O0demeler dengesi tlizerindeki etkisi ampirik olarak arastirmaktir. Belirlenen amag ve yontem
dogrultusunda caligmanin giris kisminda iktisadi diisiincelere gore 0demeler bilangosu
dengesizliginin nedenlerine yer verilmistir. Giris bollimiinlin ardindan Tirkiye’de 1990-
2020 arast donemde uygulanan para politikalari ve 6demeler bilangosunda yasanan
gelismeler ele alinmistir. Calismanin ikinci kisimda literatiir taramasi yer almaktadir.
Uciincii kisimda galismanim ampirik analizinde kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
tanitilmis ve bulgular degerlendirilmistir. Son kisimda ise ulasilan sonuglara iliskin genel bir
degerlendirme yapilarak politika onerilerine yer verilmistir.

1. TUORKIYE'DE PARA POLITIKASI VE ODEMELER BIiLANCOSUNDAKI
GELiSMELER

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de 1990-2020 arasi donemde uygulanan para
politikalar1 ve 6demeler bilangosunda yasanan gelismelere yer verilmistir.

1.1. Tiirkiye’de Para Politikasinda Yasanan Gelismeler

Tirkiye’de 1970°’li yillarda yasanan ekonomik kriz Ocak 1980’de 24 Ocak
Kararlari’nin yayinlanmasina neden olmustur. S6z konusu kararlarin biiyiik ¢cogunlugunu
parasal tedbirler igermektedir. Ozellikle déviz kurunun devaliie edilmesi, faizlerin
yiikseltilmesi, Sermaye Piyasa Kurulu olusturulmasi, mevduat sertifikalarinin ¢ikarilmasi
gibi birgok tedbir alinmistir. 24 Ocak Kararlar1 kapsaminda uygulanan faiz artirimi
piyasalarda canlanma saglasa da yasal bazi1 bosluklar nedeniyle “Banker Facias1” olarak
bilinen bir kriz olusturmustur. Bunun tizerine 1983-1985 yillar1 arasinda mevduat sigortasi
uygulanmaya baslanmis ve 30 sayili kararnameyle banka kredi faiz hadleri serbestlesmis,
mevduat faizlerinin belirlenmesi TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)’ye
birakilmistir (Sar1, 2014: 9). 1980 donemi para politikasinin temel amaci istikrar 6nlemiyle
emisyon ve para arzinin kontrol edilmesidir. TCMB 1986 yilinda ilk defa y1l i¢erisinde para
arz1 ve diger parasal biiytikliiklerin yil igerisindeki degisimleri ongdren para programi
olusturmustur. Program kapsaminda M2 hedef degisken olarak kabul edilirken M2’de
meydana gelen degisimler faiz ve reel kur ile iliskilendirilmistir (Eren, 1999: 156).

90 yillarin basinda TCMB faiz ve kurda istikrar1 saglayarak dis varliklart artirmay1 ve
finansal piyasalarda istikrarin saglamay1 temel amag¢ edinmistir (Sar1, 2014: 11). Ancak
TCMB’deki dolar rezervlerinin erimesi para piyasasinda gecelik faizi %70 seviyelerinden
%700 seviyelerine ¢ikartmistir. Yasanilan tiim bu olumsuz durumlar 5 Nisan 1994 yilinda
yayinlanan ve literatiirde 5 Nisan kararlar1 olarak bilinen tedbir paketinin agiklanmasiyla
sonuglanmustir. 5 Nisan Ekonomik Istikrar Programinin temel amaci fiyat istikrarimi
saglamak, Tiirk Lirasinda istikrar getirmek, siirdiiriilebilir ekonomik ve sosyal kalkinmay1
temin etmek ve ihracat artis1 saglamak idi.



Tiirkiye’den sermaye ¢ikisinin hizlanmasi, IMF tarafindan hazirlanan 17. Stand-by-
Anlagmast’nin bankacilik sektoriindeki eksiklikler ve doviz kuru riskine karsi yeterince
giivenligin saglanamamasi gibi nedenlerden 2000 yilinin Kasim ayinda tilkede bir kriz daha
yasanmasina neden olmustur (Alper, 2001: 59). Kasim krizini izleyen ve politik
istikrarsizlikla baslayan daha sonra yabanci para krizine donlisen 2001 Subat krizi
Tiirkiye’nin yasadigi en agir krizlerden biri olmustur. Yerli bankalar kendilerini riskten
korumak i¢in yabanci para satin alir iken yabanci yatirimcilar da piyasadan gekilmeye
baslamislardi. Rezervlerdeki erime krizin ortaya ¢ikmasini engelleyememistir (Arican,
2005: 240). 14 Nisan 2001°de ag¢iklanan ‘‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program1’’ hazirlandi ve
IMF ile yeni bir stand-by anlagmas1 yapildi (Ongun, 2001: 5; Seyidoglu, 2003: 150). Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile dalgali kur sistemi igerisinde enflasyonla miicadelenin
istikrarlt bir bigimde siirdiiriilmesi, kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir
bicimde giliclendirilmesi hedeflenmisti. Bunlara ek olarak bankacilik sektorii ile reel
sektoriin saglikli iletisim kurabilmesi i¢in bankacilik sektoriiniin kamu ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalar basta olmak {izere yeniden yapilandirilmasi,
enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasinin siirdiiriilmesi amaglanmistir. Ayrica
biitiin bu hedeflerin etkin, esnek ve seffaf bir yapida saglanmasi i¢in yasal altyapinin
olusturulmasi hedeflenmistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2001: 12-13)
Oncelikle 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 sayilh Kanun’da yapilan degisiklikle, ilk olarak
TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek i¢in ara¢ bagimsizligina
kavusmustur. Boylece 2002-2005 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmis ve para
politikasinin temel araci olarak ise gecelik faiz orani kullanilmistir. 2005 yilinda bankacilikla
ilgili 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Piyasada olusan risklere yonelik vadeli islemler ve
opsiyon borsasi gibi tiirev enstriimanlar uygulanmistir. Bu donemde Tiirk Lirasindan alti
sifir atilmis ve enflasyon diigmiistiir. Bu durum ise Tiirk Lirasina olan giiveni artirmistir.
2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir (Ozdemir, 2019: 146-147).

2011 yilinda ise TCMB Rezerv Opsiyon Oran1 (ROM) uygulamasina gegmis ve ROM
oranini %10 olarak belirlemistir. 2012 yilinda ise yabanci para cinsinden tutulmasi gereken
zorunlu karsiliklart %10’dan %20’ye ¢ikartmistir. Yine bu donemde zorunlu olarak tutulan
altin karsiligini ise %25’°e ylikseltmistir. 2016 yilinda hazirlanan Orta Vadeli Programda
biiyiime, cari agiktaki azalma ve mali disiplini siirdiirerek enflasyonu diisiirme temel amaglar
arasinda yer almistir. Bu amaca uygun olarak siki para politikasi uygulanmistir. 2018 yilinda
sik1 para politikasina devam edilmis, haftalik repo faizi ve ihale faiz oram1 %24 diizeyinde
sabit tutulmustur. 2019 Aralik ayinda yapilan toplantida ise politika faiz oranim1 200 baz
puan indirilmistir. Bunun nedeni ise mevcut para politikasinin hedeflenen dezenflasyon
patikastyla uyumlu olacag diisiincesidir. 2020 yilinda ise enflasyon risklerini yok etmek ve
enflasyon beklentisini kontrol altinda tutmak i¢in giiclii bir parasal sikilasma uygulamistir.
Bu kapsamda politika faizini %15’ten %17’ye ¢ikartmistir. Takip eden yilda ise TCMB
politika faizini 100 baz puan indirerek arz yonlii ve para politikasini etki alani disindaki
faktorleri etkisiz hale getirmeyi amaglamistir (TCMB, 2022).

Kisaca, bu gelismeler s6z konusu donemde para politikasi ¢ercevesinde dair alinan
kararlarin Onceleri piyasanin serbestlesmesine dair iken sonralar1 ise daha cok istikrara
yonelik oldugunu gostermektedir. Piyasanin liberallesmesi hususunda elde edilen basari
istikrar hususunda yakalanamadig1 goriilmektedir.

1.2. Tiirkiye’de Odemeler Bilancosunda Yasanan Gelismeler

1990-2020 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye’nin cari islemler dengesi yillar itibari
ile dalgal1 bir seyir izlemistir. Tiirkiye genel olarak cari agik veren bir lilkedir. TCMB
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(2022)’ye gore Tirkiye sadece 1991, 1994, 1998 ve 2019 yilinda cari fazla vermistir. En
fazla cari fazlay1 5 milyon 303 bin dolar (ABD dolari) ile 2019 yilinda vermektedir. Tiirkiye
bu donemde en fazla cari agig1 ise 74 milyon 402 bin dolar ile 2011 yilinda gergeklestirmistir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin ekonomik kriz ve ciddi devaliiasyon yasandigi yillarda cari fazla
verdigi goriilmektedir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2022)’e gore bu donemde Tiirkiye’de dis
ticaretinde su noktalar géze ¢arpmaktadir; 1990 yil1 bu donemde ihracatin en az gergeklestigi
yildir. Thracat 12 milyon 959 bin dolar iken ithalat 22 milyon 302 bin dolardir, 2000 yili
thracatin ithalat1 karsilama oraninin en diisiik oldugu yildir, 2001 yilinda ihracat %12,8
artarak 31 milyon 334 bin dolara yiikselmistir, ithalat %24 liik bir azalis ile 41 milyon 399
bin dolara diismiistiir ve dis ticaret dengesi 10 milyon 64 bin dolara diismiistiir. 2009 yilinda
Tiirkiye’nin ihracatt %22,6 azalarak 102 milyon 142 bin dolar, ithalat1 %30,2 azalarak 38
milyon 785 bin dolar olarak gergeklesmistir ve ihracatin ithalati karsilama oram1 %72,5°¢
yiikseltmistir. 2017 yilinda ihracat 156 milyon 992 bin dolar, ithalat ise 233 milyon 799 dolar
olarak gerceklesmistir. Thracatin ithalati karsilama orani ise %67,1’e diismiistiir. 2019
yilinda ihracatin ithalati karsilama orani %84.6 ile s6z konusu yillar arasinda en yiiksek
seviyeye ulagmistir. 2020 yilinda dis ticaret hacmi s6z konusu yillar arasinda en yiiksek
degerine ulagmigtir. Dis ticaret hacmi %27,6’lik bir artis ile 496 milyon 643 bin dolara
yiikselmistir. Bu verilere gore Tiirkiye’de 1990-2020 yillar1 arasinda genel olarak ihracat ve
ithalat verilerinde artis yasanmistir. Ithalat oranlar1 ihracat oranlarindan daha yiiksek oldugu
icin s6z konusu yillarda dis ticaret dengesinde aciklar meydana gelmistir. Tiirkiye’de kriz
yillarinda ihracatin ithalati kargilama orani artmigtir. Krizleri takip eden yillarda ithalat
ithracattan daha biiylik oranda artmistir. D1s ticaret hacmi ise s6z konusu yillar i¢cinde belirli
donemlerde azalmasina ragmen genel anlamda bir artis egilimi igerisinde oldugu
goriilmektedir.

Yine TCMB (2022)’ye gore Tiirkiye’ nin finans hesab1 2001 yilinda 14 milyon 557 bin
dolar ile en yiiksek seviyededir. 2010 yilinda ise -66 milyon 418 bin dolar ile en alt degere
ulagsmistir. 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte iilkeden ¢ikan portfoy kaynakli sermaye
akimi, 2009 yilinda dalgali bir seyir izlemis ve 2010 yilinda da bu egilim devam etmistir.
Uzun vadeli sermaye girislerinin krizin etkisi ile azalmasi ve turizm giderlerinin turizm
gelirlerinden fazla olmasindan dolay: finans hesab1 2010 yilinda en alt degere ulagmustir.

Tiirkiye’nin dogrudan yatirimi 608 bin dolar ile 22 milyon dolar arasinda
degismektedir. 1990 yilinda 608 bin dolar ile en alt seviyede iken 2005 yilinda Avrupa
Birligi ile iiyelik miizakerelerinin baslamasi, biiylime, faiz orani ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergelerdeki iyilesme dogrudan yatirimlart 2007 yilinda 22 milyon 47
bin dolar ile en iist rakama ulagtirmistir.

Tirkiye’nin 1990-2020 yillar1 arasindaki portfoy yatirnm en yiliksek seviyeye 38
milyon 372 bin dolar ile 2012 yilinda ulasirken, en diisiik seviyeye -9 milyon 220 bin dolar
ile 2015 yilinda ulagsmistir. Bankacilik sektorleri ve diger sektorlerin toplamindan olusan
yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindaki portfoy yatirimlari 2015 ve 2016 yilinda, bankalarin
likidite tercihlerinin bir sonucu olarak yurt dis1 portfGylerini azaltmalar1 nedeniyle diisiis
goriilmektedir.

Tiirkiye’nin resmi rezerv varligi 2020 yilinda 23 bin 330 milyon iken 2020 yilinda ise
-31 bin 862 milyondu. 2008 kiiresel krizinden dolay1 uluslararasi rezervler azalmistir ama
ABD’nin uygulamis oldugu genisletici para politikas1 2010 ve 2012 yillarinda uluslararasi
rezervlerin, yiikselmesine neden olmustur. 2020°de spekiilatif ataklar sonrasinda TL asir1
deger kaybetmistir. Merkez bankasi piyasaya dolar verip TL almistir bu da uluslararasi
rezervlerin erimesine neden olmustur. Tirkiye’nin 1990-2020 yillar1 arasindaki net hata ve
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noksan hesab1 2018 yilinda 22 milyon 710 bin dolar ile en yliksek rakami goriirken 2020
yilinda ise -3 milyon 907 bin dolar ile en diisiikk rakami gormiistiir. Finans hesabindaki kisa
donemli sermaye hareketleri, ekonomik islemlerin tamamen kayit altina alinmamasi,
anketlerdeki 6l¢iim hatalar1 gibi nedenlerden dolay: net hata ve noksan hesab1 yillar itibari
ile dalgal1 bir seyir izlemistir (TCMB, 2022).

Ozetle, Tiirkiye bu dénemde ddemeler dengesinde dzellikle cari islemler sorununu
ortadan kaldiramamistir. TL’deki deger kayiplar1 sadece bu sorunun donem doénem
azalmasina neden olmustur. Ayrica net hata ve noksan hesabindaki dalgali seyir ekonomik
islemlerdeki kayit disilig1 gostermektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde para politikasi ile 6demeler bilangosu arasindaki iligkiyi tek
bir iilke 6zelinde ele alan calismalara yer verilmistir.

Komiya’ya (1969) gore bir ekonomi biiylidiikge, para talebi artar ve para arzinda
otonom bir artis yoksa 6demeler dengesi fazla verir. Benzer sekilde gelir artisina bagli olarak
tahvil talebinin artmasi ve yerlesiklerin yurt digindan tahvil satin almasi nedeniyle sermaye
hesabindaki 6demeler dengesi agiga doniisiir. Ote yandan, para arzindaki veya mal ve
hizmetlere olan talepteki otonom bir artis, 6demeler dengesini bozar. Cok fazla para arz
edildiginde, bir iilkenin sakinleri fazla parayr mal ve hizmetlere ve tahvillere harcayarak
elden cikarirlar.

Laffer’e (1972) gére ABD’nin diinyanin bankacisi olmasi, yabanci yatirimlardan gelir
elde etmesi ve uluslararasi para iiretiminden elde edilen kazang ithal mal tiiketimini
artirmakta ve dis ticaret fazlasini azaltmasina neden olmaktadir. Bu rollerden herhangi
birinde bir kisitllama olmadigi miiddetge cari islemler hesabinda uzun vadeli bir iyilesme
meydana gelmez.

Dhliwayo (1996), Zimbabwe oOzelinde para arz ve talebindeki degisiklikler ile
O6demeler bilangosu arasindaki iliskiyi analiz etmistir. 1980-1991 arasi verileri kullanmistir.
Calismaya gore istikrarli para talebi iilkenin Odemeler dengesine olumlu katki
saglamaktadir.

Duasa (2007), 1974-2003 aras1 yillik veriler kullanarak ticaret dengesi, reel doviz
kurlari, gelir ve para arzi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri Malezya 6rneginde ARDL
yaklagimi ile incelemistir. Calismada ticaret dengesi ile gelir ve para arzi degiskenleri
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ancak ticaret dengesi ile reel doviz kuru arasinda
bdyle bir iligskinin olmadig: tespit edilmistir.

Umer vd. (2010), 1980-2008 doneminde Pakistan igin parasal degismelerin 6demeler
bilangosu lizerindeki etkilerini ele almislardir. Bunun i¢in es biitlinlesme testi ve hata
diizeltme testi uygulamislardir. Sonug¢ olarak Pakistan'in 6demeler dengesi i¢in parasal
degiskenlerin roliiniin olmadigini saptamislardir. Yurtici kredi ile net dig varliklar arasinda
negatif yonlii bir iliski, yurti¢i kredi ile faiz oran1 arasindaki iligkinin ise pozitif yonde oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Oktar ve Dalyanct (2011), ¢alismasinda Tiirkiye’de cari islemler dengesi ile para
politikas1 arasindaki iliskiyi kointegrasyon testi ve nedensellik analizleri yardimiyla

incelemistir. Degiskenler arasinda ters yonlii uzun donemli bir iligskinin varli§i bulunmus.
Ayrica degigkenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Esen vd. (2012), Tirkiye Ekonomisi i¢in politika faiz oraninda meydana gelecek bir
artis cari islemler agig1 izerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada Tiirkiye Ekonomisi igin,
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dort degiskenli SVAR modeli 1988:01-2010:04 donemi i¢in tahmin edilmistir. Calismada
kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin oldugu ve politika faizindeki bir artigin kredi
kanal1 vasitasiyla cari islem agigini1 azaltacagi sonucuna ulasilmistir.

Cicioglu vd. (2013), 2003-2013 doénemi i¢in Tirkiye’ de kullanilmakta olan para
politikas1 araglarmin, cari islemler agigi itizerindeki etkisini SVAR analizi ve Toda
Yaamamoto nedensellik testi ile incelemislerdir. Analiz bulgularina gore cari islemler agig1
ve agik piyasa igslemleri arasinda herhangi bir nedensellik yok iken, cari igslemler agigindan
reeskont islemlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Shah ve Majeed (2014) 1980-2011 dénemi Pakistan i¢in ARDL sinir testi yaklagimini
kullanarak ticaret dengesi, gelir, para arz1 ve reel efektif doviz kuru arasindaki uzun ve kisa
vadeli iliskileri arastirmistir. Sonuglar, para arzinin kisa vadede degil, uzun vadede ticaret
dengesinin davranigini belirledigini ortaya koyarken gelir seviyesindeki bir artigin ve reel
efektif doviz kurundaki deger kaybinin ise uzun ve kisa vadede ticaret dengesi ile negatif
iliskili oldugunu gostermistir.

Imoughele ve Ismaila (2015) c¢alismada, Nijerya'da 1980-2012 donemi igin para
politikasinin 6demeler bilangosu tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismada genis para
arzinin Nijerya'nin 6demeler dengesi iizerinde dogrudan ve 6nemli etkisi oldugu sonucuna
varilmigtir. Bu degiskenin pozitif ve anlamli olmas1 6demeler bilangosu dengesinin para
politikalar: tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Sadiku vd. (2015), 1998-2013 arasi Makedonya igin cari agik ile farkli
makroekonomik gdstergeler arasindaki baglanti ARDL yaklasimi ile arastirilmistir.
Sonuglar, cari islemler hesabi, mali denge, finansal gelisme, ticaret haddi ve ticari agiklik
arasinda giiclii bir es biitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Calismaya gore finansal
gelisme, mali denge ve dis ticaret hadleri cari igslemler dengesi ile pozitif, dig ticarete agiklik
ise cari islemler dengesi ile negatif iliskilidir.

Kiran (2017), Tiirkiye’de 2001 yilindan sonra para politikasinin, cari acik ve kredi
genislemesi lizerine etkilerini incelemistir. Calismada VAR, Granger Nedensellik, IRF ve
ARDL testleri yapilmis olup sonug olarak Tiirkiye’de meydana gelen herhangi bir parasal
genislemenin dis ticaret dengesini, tliketici kredileri ve ticari krediler kanali yolu ile
etkiledigini tespit etmistir.

Mushendami vd. (2017), Namibya’da 6demeler dengesine yonelik parasal yaklagimin
gecerli olup olmadigini incelemistir. Makalede, 1991-2015 arasindaki veriler kullanilmistir.
Caligmada elde edilen sonuca gore genisleyici para ve maliye politikast Namibya’'nin
O0demeler dengesi iizerinde negatif etki yapmaktadir.

Ko¢ ve Govdere (2019) calismalarinda, 2003:Q1-2015:Q4 donemi igin Tiirkiye
ekonomisi i¢in Odemeler bilancosu {izerinde para politikasinin etkisinin yoniinii
incelemislerdir. Cari islemler dengesi, reel faiz oranlari, M2 para arzi, reel efektif doviz kuru,
kredi hacmi, biiylime oranlar1 verileri kullanilarak nedensellik analizi ile test etmislerdir.
Elde edilen bulgulara gore cari aciktan; kredi hacmi, reel efektif doviz kuru, reel faiz oranlari
ve M2 para arzina tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda biiyiime
oranindan da cari islemler a¢igina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu
saptamiglardir.

Incelenen g¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda para politikasi kararlar1 ile ddemeler
bilangosu dengesi arasinda bir iliski olduguna dair bir konsensiis vardir. Bu sonug 6demeler
dengesi sorunu yasayan iilkelerin bu sorundan kurtulabilmeleri i¢in para politikasini aktif bir
sekilde kullanmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir.



3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Calismanin bu bolimiinde Tiirkiye’de 1990-2020 doneminde gergeklestirilen para
politikalarinin, 6demeler dengesi iizerindeki etkisi, zaman serileri ile ekonometrik olarak
analiz edilmektedir. Boylece bir zaman serisi analizi i¢in gerekli olan asgari veri sayisina
(30) ulagilmistir. Ele alinan donemde yasanan kirilmalarin dikkate alinacagi analizde,
bagimli degisken cari islemler dengesi, agiklayici degiskenler ise genis para arzi (M2),
bankalarin 6zel sektore tahsis ettigi krediler, mal ve hizmet ihracati olarak secilmistir. Tiim
veriler, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) igerisindeki pay bi¢iminde se¢ilmis, veri kaynagi
olarak Diinya Bankasi verilerinden yararlanilmistir. Yapilan agiklamalar 1siginda bu
calismanin ekonometrik analizinde kullanilan modelin nihai hali Denklem (1)’de
gosterilmektedir:

CAB = Xo+ X1MNY + X2CRD + X3EX + Ut 1)

Ekonometrik analizde kullanilan serilere ait agiklamalar Tablo 1 ve 2’de,
gosterilmektedir.

Tablo 1: Analizde Kullamlan Degiskenler

Seri Aciklama Doénem Kaynak
CAB Cari islemler dengesi/GSYIH 1990-2020 Diinya Bankasi
MNY Genis para arz1i/GSYIH 1990-2020 Diinya Bankasi

Bankalar tarafindan 6zel sektore .
CRD kullandirilan krediler/GSYTH 1990-2020 Diinya Bankast
EX Mal ve hizmet ihracat/GSYIH 1990-2020 Diinya Bankas1

Tablo 2: Analizde Kullanilan Verilere Ait Tammlayici Istatistikler

Gozlem sayisi: 31 CAB CRD EX MNY
Ortalama -2.755308 35.38161 21.89920 42.41621
Medyan -3.108525 24.92803 22.24313 40.73174
Minimum -8.936923 14.13509 13.36510 23.74023
Maksimum 2.013158 75.07436 31.61424 67.50062
Standart Hata 2.618119 21.81397 4.249941 11.35866

3.1. Metodoloji

Bu caligsmada, tek bir {ilke (n) ve ¢cok sayida donem/gozlem (t) bulunmasi nedeniyle,
caligmanin yontemi zaman serisi analizi olarak belirlenmistir. Referans donem ig¢in
gerceklestirilecek analizlerde oncelikle birim kok testlerinden yararlanilarak serilerin
karakteristik 6zellikleri (birim kok icerme durumlar1) sinanmakta; ardindan kurulan modelin
dogru kurulmus bir model i¢in gerekli olan varsayimlar icerip igermedigi belirlenmektedir.
Uygun modelin belirlenmesinin ardindan, seriler arasindaki es biitlinlesik olma durumu, kisa
ve uzun donem analizleri ile incelenmektedir. Son olarak modelin sahip oldugu 6zelliklere
gore regresyon analizi yapilmakta ve seriler arasindaki iligkinin yon ve katsay1 yorumlari
aktarilmaktadir.



3.2. Birim Kok Testi

Ekonomik gostergeler ile yapilan zaman serisi analizlerinde modellemeler yapilirken,
modelde yer alan serilere ait varsayimlardan birisi, serinin birim kok igermemesi, diger bir
ifadeyle duragan olmasi durumudur (izolluoglu, 2019: 8). Zaman serileri ile olusturulan
modellerde istatistiksel olarak giivenilir sonuglarin elde edilebilmesi i¢in serilerin duraganlik
durumunun dikkate alinmasi gerekmektedir. Ciinkii bir¢ok zaman serisi, duragan olmayan
bir yapiya sahiptir. Duraganlik i¢in kritik kabul edilen ve kabul-red durumunu temsil eden
tablo Dickey-Fuller tarafindan %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore olusturulmustur.
Dickey-Fuller birim kok testi (genisletilmis) Denklem (2)’deki regresyon analizine
dayanmaktadir:

AXt= U+ 0xXt1 Z?=1(5i AXtit Ut) 2

Tanimlanan regresyon analizine gore x, arastirilan degiskeni, n gecikme sayisini temsil
etmektedir. Hesaplanan Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri, tanimlanan kritik
degerden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir (Eker,
2007: 68). Diger bir ifadeyle, bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve son olarak
kovaryans1 donemlere gore degismiyorsa; serinin birim kok icermedigi, duragan oldugu
kabul edilmektedir (Enders, 1995: 212).

Dickey ve Fuller, zaman serileri ile yapilan analizlerde birim kok igerme durumunu en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin ederek y = 0 hipotezine birim kok testi uygulamaktadir.
Ho: y = 0 hipotezinin reddedilmesi, Ho: y < 0 hipotezini destekleyen kanitlar sunarak; serinin
birim kok igermedigi (duragan oldugu) sonucunu ortaya g¢ikarmaktadir. Ho hipotezinin
reddedilmesi durumunda ise serilerin birim kok icerdigi, duragan olmadigi durumu ortaya
cikmaktadir (Ozcan ve Ari, 2013: 110).

Dickey ve Fuller’in 1979’da gelistirdikleri birim kdk testinde, otokorelasyon sorunu
g0z ard1 edilmistir. Bu nedenle 1981 yilinda gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testinde, modelde yer alan hata terimlerinin otokorelasyon sorunu igerdigi kabul edilerek,
modele bagimli degiskenin gecikmeli terimleri eklenmektedir. ADF birim kok testinde DF
testindeki kritik degerler ve hipotezler ayn1 bi¢imde yer almaktadir. Otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirmak i¢in ADF birim kok testinde asagidaki denklemler AR(p) siire¢lerini
iceren) gelistirilmistir (Izolluoglu, 2019: 11):

Ye=Yea+Z 3
Ze=01Ze1+ 02Zc2+ - + OpZept erp 4)
Yi=pYeit Z?zl Oi (Yti — Yt1i) + € (5)
Y= 06+ Bt — Ya(n-p+1)] + pYirp1 + X7y Bi Zuspii + evsp (6)

Genigsletilmis birim kok testinin (ADF) dayanmis oldugu regresyon analizi Denklem
(7)’deki gibi tanimlanmaktadir:

AYr=bo+ b+ 0Ye1+ai X0_ AVrit ()

Yazilan regresyon denkleminde Y arastirilan sayisini, m ise gecikme sayisini temsil
etmektedir. Testin Ho hipotezi serinin duragan olmadigini, diger bir ifade ile birim kok
icerdigi anlamina gelmektedir. Hesaplanan “t” Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak
degeri, (mutlak deger) MacKinnon kritik degerinden biiyiikse bos hipotez reddedilir ve
serinin duragan oldugu kabul edilir. Eger bu deger kiiciik ise, serinin birim kok igerdigi,
duragan olmadig1 sonucuna ulagsilir (Tar1, 2005: 402).



3.3. Es Biitiinlesme Analizi

Es biitiinlesme analizi, zaman serileri arasinda uzun dénemde bir iliskinin var olup
olmadigmi tespit etmek amaciyla olusturulmustur. Es biitiinlesme yontemi, seviyede
duragan olmayan ancak ayni seviyede farklar1 alindiginda duraganlasan serilerin analizine
imkan tanimaktadir. Serilerin farkini alma islemi soklarin etkisi ile birlikte regresyon
analizlerinde kisa ve uzun donemli iliskiyi de ortadan kaldirabileceginden, kisa ve uzun
donem bilgisini ortaya ¢ikarmakta es biitlinlesme analizi 6nemli avantajlar saglamaktadir.
Ayrica es biitiinlesik seriler i¢in hata diizeltme modelinin kurulabilmesi, kisa ve uzun
donemli iliskinin ayristirilmasina da olanak tanimaktadir (Isik vd. 2004: 332).

Johansen’in metodolojisi baslangic noktasini su sekilde vektor otoregresyonunda
(VAR) verilen p mertebesinden almaktadir:
Yi=p+Aryr1+ Apyipt et (8)

Burada yt, birinci dereceden entegre edilen degiskenlerin bir nx1 vektoriidiir- yaygin
olarak 1(1) olarak belirtilir - ve &, bir nx1 yenilik vektoriidiir. Bu VAR su sekilde yeniden
yazilabilir:

AYi=p+Iyr1+ Z’f;f AiAYti+ et )
HZZ?=1Ai+ lve /1F-Z§-J=i+1Ai (10)

[T matrisinin indirgenmis siralamasina iligkin iki farkli olabilirlik oran testi
bulunmaktadir. Bunlar iz ve maksimum 06z deger testleridir ve su sekilde formiilize
edilmektedir:

Jirace=-T 2?2141 In (1-4i) (11)
Jmax=-TIn (1')\4r+1) (12)

Iz testi, r es biitiinlesme vektoriiniin sifir hipotezini, n es biitiinlesme vektoriiniin
alternatif hipotezine karsi test eder. Maksimum oOzdeger testi ise r es biitiinlesme
vektorlerinin sifir hipotezini r+1 es biitiinlesme vektorlerinin alternatif hipotezine karsi test
eder (Hjalmarsson ve Osterholm, 2007: 4-5). Es biitiinlesme analizine gére, Xi= b1 + boY: +
Ut Ve Ut = Xt — b1 — boYrdenklemlerinde yer alan uy’nin dogrusal bilesimi seviyede [1(0)]
duragan bulundugunda, X: ve Y degiskenlerinin birlikte hareket ettikleri, es biitlinlesik
olduklari varsayilmaktadir (Ar1 ve Yildiz, 2017: 312; Gujarati, 2009: 726).

3.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerde, zamanla uzun dénem dengesinden
sapmalar meydana gelebilmektedir. Modelin yeniden uzun dénem dengesine ulasabilmesi
icin degiskenlerin bazilariin bunu saglayacak 6zelliklere sahip olmas1 gerekmektedir. Hata
diizeltme modeli kapsaminda, degiskenlerin kisa donem dinamikleri sapmalardan
etkilenebilmektedir (Enders, 1995: 365-366). Boylelikle uzun donemde seriler birlikte
hareket ediyorken, hata diizeltme modelinde yer alan dengeli dinamik spesifikasyon
Denklem (13) ve (14)’teki gibi tanimlanmaktadir:

AY1= o0 +Xis; @i AYei+ Xilg a2i AXei+ MECea +en (13)
AXi=Bo+ Y B1iAYri+ X1t B2i AXi + MECr1 + &2t (14)

Tanimlanan Denklem (13) ve (14)’te ECTy.1 hata diizeltme terimi ve A1, A2 ayarlama
hiz1 katsayisini temsil etmektedir. AX;, Y’de meydana gelen degismeyi X teki degisime ve
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bir adim dncesindeki donemin dengeleme hatasi ile iligkilendirmektedir. Boylelikle AX, A
Y deki kisa donem sapmalarin etkisini yakalarken; ECt.1uzun donemde birlikte hareket eden
denklemin elde edilen hata terimlerinin bir gecikme iceren degerini gostermekte ve hata
diizeltme parametresini temsil etmektedir (Sahbaz, 2009: 141). Hata diizeltme katsayilari,
modelin dinamigini dengede tutarken; degiskenleri uzun donem degerlerine yakinsamaya
yoneltir. Eger hata diizeltme parametreleri istatistiki olarak anlamli elde ediliyorsa, modelde
sapmalar s6z konusudur. Bu katsaymin biiyiikliigii ise parametrelerin uzun donem denge
degerlerine ulagsma hizin1 temsil etmektedir. Uygulamada, hata diizeltme parametresine ait
degerin negatif ve istatistiksel olarak anlamli1 bulunmasi1 beklenmektedir (Arisoy, 2005: 73).

3.5. Bulgular

Modelde yer alan serilerin grafiksel gosterimi, agagidaki sekillerde yer almaktadir.
Calismada yer alan 6demeler hesab1 dengesi genel olarak negatif degeler icermektedir. Diger
bir ifadeyle Tiirkiye’de referans donemde genel bir 6demeler dengesi a¢igr bulundugu
gozlemlenmektedir. Bankalarin 6zel sektore sagladigi krediler 2005 yilina gelinirken ciddi
artig gosterirken, bu artis trendi yillar itibartyla devam etmis goriinmektedir. Genis para
arzinda donemsel dalgalanmalarla birlikte, genel bir artis trendi gozlenirken; mal ve hizmet
ithracatinin 2000 dncesi artig, 2010-2015 donemi belirli bir aralikta ilerledigi ve 2015 sonrasi
artis gosterdigi anlasilmaktadir.

CAB CRD
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Sekil 1: Ekonometrik Analizde Yer Alan Serilerin Grafik Gosterimi

Serilerin grafiksel goriiniimiiniin ardindan, sorunsuz bir modelleme i¢in gerekli olan
birimler aras1 korelasyonun belirli bir diizeyin altinda olmas1 durumu test edilmis ve sonuglar

Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuclar:

CAB CRD EX MNY
CAB 1.000000 -0.433271 -0.040468 -0.414619
CRD -0.433271 1.000000 0.586418 0.886811
EX -0.040468 0.586418 1.000000 0.760259
MNY -0.414619 0.886811 0.760259 1.000000

Birimler arasi korelasyon testi sonuclarina gore, seriler arasinda %90’ nin iizerinde bir
korelasyon bulunmamaktadir. Sahte regresyon sorununun ortaya g¢ikmasina neden olan
durumlarin tespiti amaci ile yapilan testten elde edilen bulgular, en yiiksek korelasyon
katsayisinin 0.88 ile krediler ve para arzi arasinda bulundugunu gostermektedir. Boylelikle,
modelde yer alan seriler arasinda birimler arasi korelasyon sorunu bulunmadigi
goriilmektedir. Bu asamadan sonra serilerin duraganhik diizeyi, birim kok icerip

icermedikleri varsayimi ile arastirilacaktir.

a. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Genel itibariyla seviyede duragan olmadiklari bilinen ekonomik degiskenler icin
yapilan birim kok analizine ait hipotezler su sekilde tanimlanmaktadir:

Ho : Seri, birim kok icermektedir; duragan degildir.
Hi : Seri, birim kok icermemektedir; duragandir.

Birim kok analizi neticesinde, elde edilen t-ist. degeri %5 kritik degerden biiyiik
bulundugunda, Ho hipotezi reddedilmektedir. Serinin birim kok i¢erdigi, duragan olmadigini
ifade eden hipotez reddedildiginde, serinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Aksi
durumda (t-ist.<%5 kritik deger), serinin duragan olmadigi kabul edilmektedir. Tablo 4’te,
modelde yer alan serilerin diizey degerleri ile yapilan birim kok testi sonuglari
gosterilmektedir. Birim kok analizinde serilerin, sabitli, trendli-sabitli ve trendiz-sabitsiz

durumlar ii¢ farkli denklem bigiminde kullanilmistir.

Tablo 4: Augmented Dickey-Fuller (1981) Birim Kok Testi Sonuglari (Diizey)

CAB CRD EX MNY Istatistik
Degerleri
= | 2= Sy 5 | 85/ S = [ S 2y 5 | 22 2N
= oE| 22| 5 o El o2 E -2 o £ 2| o ..
(= () I = F (= [ (= F
3.25 | 3.99 | 062 | .02 | 1.36 | 01 | 211|310 | 63 | 59 | 3.74 | 54 tist.
0,
2.96 | 3.56 | 1.95 | 2.96 | 3.56 | 1.95 | 2.96 | 3.56 | 1.95 | 2.96 | 3.56 | 1.95 | YO Kd
367 | 429 | 265 | 3.67 | 4.29 | 2.65 | 3.67 | 4.29 | 2.65 | 3.67 | 4.29 | 265 | P1Kd
02 | 02 | 43| 99 | 85 | 99 | 23 | 12 | 84 | 85 | 03 | 96 | Prob”

Diizey i¢in yapilan birim kok testi sonuglarinda, modelde yer alan degiskenlerin
tanimlanan ii¢ denklem i¢in de duragan olduklari kabul edilememektedir. Diger bir ifadeyle
modelde yer alan seriler birim kok i¢ermektedir ve duragan degildir. Bu sonug 1s181nda
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serilerin birinci farklar1 alinarak yapilan birim kok testleri kullanilmistir. Asagidaki Tablo
5’te, birinci farklar1 alinmis serilerin birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 5: Augmented Dickey-Fuller (1981) Birim Kok Testi Sonuglar: (1. Fark)

CAB CRD EX MNY Istatistik
Degerleri
= | 2s| 28l |[2s/2%8|s |2s/28|s | 2|23 ¢
S 12322 23222 |23z 2 2% zllrm
5 (2B EG| 3 |25 885 |EF 285 |ES| LS
6.78 | 6.73 | -6.00 | -3.56 | -3.92 | -2.87 | -5.24 | -1.73 | 4.90 | -7.19 | -7.11 | -6.46 | tiist.
%5
2,97 | -358 | -195 | -297 | -3.58 | -L.95 | -2.07 | -358 | -195 | -2.97 | 358 | -L.95 |
%l
3,68 | -4.32 | -265 | -3.68 | -4.32 | -2.65 | -3.68 | -4.32 | -265 | -3.68 | -4.32 | 265 |
Prob
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.01 | 0.02 | 0.00 | 0.00 | 0.70 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | " "

Birinci farklari1 alinan serilerle yapilan analiz neticesinde, serilerin her {i¢ denklemde
de giiclii bir sekilde birim kok icermedikleri; duragan olduklari goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle kurulan sifir hipotezi, gii¢lii bir sekilde reddedilmektedir ve serilerin duragan
olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu agiklamaya uymayan tek durum, EX degiskeninin
trend ve sabit iceren denklemidir. Ancak bu denklemin grafigi incelendiginde, serinin trend
veya sabit icermedigi goriilmiis; diger denklemlerin ifade ettigi duraganlik durumu kabul
edilerek analize devam edilmistir. Boylelikle tamami | (1) olarak tespit edilen zaman serileri
i¢in es biitiinlesme 6n kosulu saglanmig, Vektor Otoregresyon Model (VAR) analizine dayali
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmis; Granger es biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme
modeli kullanilmistir. Ayrica, modelde degisen varyans, otokorelasyon, normal dagilim ve
birim kok duraganlik kosulu diagnostik testler ile arastirilmistir.

b. Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuclari

Es biitiinlesme kavramy, ilk olarak Granger (1981) tarafindan literatiire kazandirilmis
olup Johansen (1988) ve Johansen ve Jeselius (1990) tarafindan gelistirilmistir. Serilerin
seviyede duragan olmamasini ve birinci dereceden farki alindiginda duragan hale
getirmelerini gerekli kilmaktadir. Bu test serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip
edemediklerini inceler. Johansen testi i¢in VAR’daki gecikme sayis1 6nem arz etmektedir.
VAR Modelinin testi igin uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 581).

Tablo 6: VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Test Bulgular:

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -282.1194 NA 15682.90 | 21.00853 | 21.57948 | 21.18308
1 -230.3485 | 77.65641* | 1268.080* | 18.45346 | 19.78567* | 18.86073*
2 -217.2076 | 15.95676 | 1780.620 | 18.65769 | 20.75115 | 19.29768
3 -195.9033 | 19.78258 | 1680.068 | 18.27881* | 21.13353 | 19.15153
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VAR Analizi ile yapilan optimal gecikme uzunlugu i¢in tanimlanan bes kriterin dordii,
uygun gecikme uzunlugunu 1 olarak isaret etmektedir. Boylece modelin uygun gecikme
uzunlugu olarak tespit edilmistir. Model, 1 gecikme uzunlugunda diagnostik testler ile
smanmis ve sonuglar Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7: Diagnostik Test Sonuclar:

Diagnostik Test Sonug¢
Ho: Modelde degisen varyans sorunu o
yoktur. White-Prob. 0.19, Ho kabul.
Ho: Modelde otokolerasyon sorunu
yoktur. LM-Prob. 0.38, Ho kabul.
Ho: Model normal dagilimlidir. Jarque-Bera Prob. 0.0803, Ho kabul.
Ho: VAR analizi, duraganlik sartini .
dogrulamaktadir Sekil 2, Ho kabul.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0 |

0.5 |

0.0 . .

-1.0 |

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Diagnostik testlerden elde edilen bulgulara gore modelde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Modelde yer alan serilerin hata terimleri normal
dagilmaktadir ve VAR analizi, duraganlik kosulunu dogrulamaktadir. Sorunsuz bir model
icin gerekli olan bu varsayimlarin saglanmasi ile modelin es biitiinlesik olma durumu test
edilmistir.

Tablo 8: Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari (1990) (iz Istatistigi)

E§ 0/ 53 HY
biitiinlesme Oz Deger Iz Testi %3 lzkarltlk Olasilik Degeri*
Deger

Sayist

r=0%* 0.654326 59.06752 47.85613 0.0031
r<i1 0.395414 28.26204 29.79707 0.0744
r<2 0.298103 13.66890 15.49471 0.0925
r<3 0.110746 3.403788 3.841466 0.0650
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Tablo 9: Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari (1990) (Maksimum Oz Deger
Istatistigi)

.. ..E§ - . Maksimum Oz %5’lik Kritik Olasulik
biitiinlesme Oz Deger . . N ..
Deger Testi Deger Degeri*

Sayist
r=0* 0.654326 30.80548 27.58434 0.0186
r<i 0.395414 14.59314 21.13162 0.3184
r<2 0.298103 10.26511 14.26460 0.1951
r<3 0.110746 3.403788 3.841466 0.0650

Es biitiinlesme testi sonuglarina gore, modelde yer alan seriler es biitiinlesiktir. iz ve
maksimum 0z deger testi bulgular1 gosteriyor ki, seriler arasinda uzun donemde 1 adet es
biitinlesme bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle modeli olusturan seriler uzun dénemde
birlikte hareket etmektedir. Es biitiinlesme testinden elde edilen normalize edilmis es
biitiinlesme Denklem (15)’te tanimlanmastir:

CAB = -0.058176MNY + 0.189999CRD + 0.550635EX (15)
(0.06547)  (0.03827) (0.09503)

Parantez igerisinde serilere ait standart hatalarin yer aldig1 es biitlinlesme denklemine
gore, Ozel sektore bankalar tarafindan kullandirilan krediler ile mal ve hizmet ihracati,
O0demeler dengesini pozitif yonde etkilemektedir. Yani cari agigi kapatict bir etki
gostermektedir. Genis para arzi1 (M2) ise dengeyi negatif etkilemektedir. Ancak para arzi
istatistiksel olarak anlamli degildir.

c. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Analizde son olarak, uzun dénemde es biitiinlesik olan seriler i¢in soklarin etkisini
gosteren Vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Standart

Hata t-Istatistik | Olasihk

Katsay1
ECM¢t1

-0.714266 | 0.153644 | -4.648832 0.0001

R?=0.780701 Fis=0.0000

Elde edilen bulgulara gére (Tablo 10), Vektor hata diizeltme modeli anlamli ve dogru
kurulan bir modeldir. Negatif ve anlamli bulunan hata terimi katsayisi, modelde yer alan
seriler arasindaki es biitiinlesik olma durumunu desteklemektedir. Bunun anlami, secilen
aciklayici degiskenler ve bagimli degisken arasinda istikrar gésteren bir uzun donem iliskisi
bulunmaktadir. Ortaya ¢ikan soklar, ayarlama hizi olarak tespit edilen %71 diizeyinde azalis
gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararasi iktisadi gelismeler, birgok ekonomiyi birbirine yakinlagtirmis, ekonomik
faaliyetlerin de cesitlenmesine bagl olarak iilkeler arasindaki etkilesimi giiniimiize en st
noktaya cikarmustir. Ulkeler arasinda gerceklestiren iktisadi faaliyetler, ekonomik
durumlarin analizi acisindan siireg i¢erisinde ¢esitli yollarla degerlendirilmeye baslanmistir.
Bu baglamda 6demeler bilangosu dengesi, bir iilkenin diger iilkelerle yapmis oldugu tiim
iktisadi faaliyetlerin denge halini gostermektedir. S6z konusu dengenin saglanmasi ve
siirdiiriilmesini etkileyen faktorler bircok calismanin konusunu olusturmustur. Ozellikle para
politikasi kararlar1 ile 6demeler bilangosu dengesi etkilesimi bir¢ok calismada incelenmistir.
Bu c¢alismalara gore para politikas1 kararlar1 ile 6demeler bilangosu dengesi arasinda bir
iliski vardir, ¢ok azinda bir iliskinin olmadig1 kararina varilmistir. Bu sonu¢ 6demeler
dengesi sorunu yasayan iilkelerin ekonomi politikalarini nasil belirleyecekleri hususunda yol
gostericidir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilmin ardindan liberal iktisat politikalarina gegis yapmus,
buna bagl olarak bircok iktisadi gelismeye sahne olmustur. Ozellikle makroekonomik
gostergeler, bu donemden sonra derin bir degisiklik i¢erisine girmis ve cari islemler dengesi
daha da 6nem arz eden bir hal almistir. Ayrica diger llkeler ile girilen iktisadi iligkiler,
uluslararasi konjonktiirel yapt ve i¢sel dinamikler ililke ekonomisi i¢in para politikasini
bir¢ok agidan degistirmis ve para politikasinin etkileri 6l¢iilmesi ve yonetilmesi gereken bir
problematik alan olmasina zemin hazirlamistir.

Bu caligmada, Tiirkiye i¢in 1990-2020 dénemi, para politikas1 ve ddemeler bilangosu
arasindaki iligki cari islemler dengesi, genis para arzi (M2), bankalarin 6zel sektore tahsis
ettigi krediler ve mal ve hizmet ihracati verileri kullanilarak incelenmistir. Veriler ve model
icin gerekli karakteristik testlerin yapilmasinin ardindan modelin ilgili degiskenler agisindan
dogru kurulan bir model oldugu tespit edilmistir. Bagimli ve agiklayici degiskenler
arasindaki iliski i¢in, asagidaki bulgulara ulasilmistir.

e Modelde yer alan degiskenler, es biitiinlesiktir. Bir diger ifade ile uzun dénemde
birlikte hareket etmektedir.

e Modelin aciklayict degiskenlerinden olan banklarin 6zel sektore sagladig krediler
ile cari islemler dengesi arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Kredilerdeki 1 birimlik artis,
cari islemler dengesini 0.18 birim artirmaktadir. Bir baska ifade ile kredilerdeki her bir
bliylime, Tiirkiye’de 1990-2020 dénemi i¢in cari aci81 0.18 birim azaltmaktadir.

e Modelde yer alan, hem para politikasinin bir fonksiyonu olan hem de model igin
diizenleyici bir degisken olarak mal ve hizmet ihracati, cari islemler dengesinde dengeyi
artiric1 bir etki yaratmaktadir. Mal ve hizmet ihracatindaki 1 birimlik artig, dengede 0.55
birimlik bir artis meydana getirmektedir. Bir baska deyisle, Tiirkiye i¢in referans donemde
meydana gelen mal ve hizmet ihracati, lilkenin cari islemler hesabinda genel olarak goriilen
acik ilizerinde, ac1g1 kapatici bir etki gostermektedir.

e Modelde yer alan para arz1 degiskeni ise, cari islemler dengesi lizerinde negatif ve
istatistiki olarak anlamsiz bir etki gostermektedir. Bu nedenle bu degiskenin denge
tizerindeki etkisini yorumlanamamaktadir.

e Son olarak meydana gelen soklarin etkisini 6l¢gmek ve degerlendirmek amaciyla
kurulan Hata Diizeltme Modeli bulgular1 gosteriyor ki, meydana gelen soklar istikrarli bir
sekilde uzun donem dengesine donen bir yapidadir. Model agisindan cari islemler
dengesinde meydana gelen soklar, her bir yi1lda %71 diizeyinde azalis gostererek ortalamaya
donmektedir. Bunun anlami, ortaya ¢ikan soklarin 2. donemde (yillik verilerle calisildig
i¢in) diizeldigidir. Ayrica diizeltme modeli, aciklayici degiskenlerdeki hareketlerin bagimli
degiskendeki hareketlerin %78 ini agikladigini (R? degeri) belirtmektedir.
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Yapilan ampirik analiz neticesinde elde edilen bulgular, genel kabul goren teorik
altyap1 ve uygulamalarda biiylik oranda benzerlik gostermektedir. Mal ve hizmet ihracatinin
dis ticaret agigini ortadan kaldirmasi, verilen kredilerin tiretime doniiserek dis satim olarak
neticelenmesi, cari islemler dengesini pozitif etkileyen durumlardir. Diger taraftan ampirik
literatiir ile elde edilen bulgular karsilastirildiginda, benzer sonuglarin yer aldig1 ¢ok sayida
arastirma oldugu goriilmektedir. Bayraktan ve Demirtas (2011); Goger (2011); Arslan vd.
(2017); Hepaktan ve Cinar (2012); Imoughele ve Ismaila (2015) bu calismadan elde
edilenler ile benzer bulgulara ulagmislardir.

Calismada, diger calismalarda oldugu gibi, mal ve hizmet ihracatinin, parasal
genisligin ve verilen kredilerin uzun donemde birlikte hareket ettigi sonucuna varilmistir.
Bu nedenle cari islemler dengesi ve para piyasasinda dengenin saglanabilmesi i¢in mal ve
hizmet ihracati, parasal genisleme ve kredilerin birlikte ele alinmasi dnerilmektedir. Ayrica
parasal genisligin ve kredilerdeki artisin cari islemler dengesine pozitif etki gdstermesi,
bunlarin Tiirkiye’nin cari acgik sorununu giderecek politikalara kaynaklik edebilecegi ileri
siiriilebilir. Thracata doniik iiretim yapan sektorlerin daha ucuz kredilerle finanse edilmesinin
onemli oldugu disiiniilmektedir. Mal ve hizmet ithalatinin finansmaninda ucuz kredilere
ulagilmasinin zorlastirilmasi cari acik sorununa olumlu katki yapacagi diisliniilmektedir.
Ithal edilen mallarmn yurt i¢inde iiretilmesi tesvik edilmeli ve bu tiir iireticilere kolay ve ucuz
kredi imkanlar1 taninmasi cari agik problemini azaltacagi diigiiniilmektedir. Cari iglem
aciklariin finansmaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik edici politikalar
uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Kisa vadeli yatirimlarin katma deger yaratacak sektorlere
yonlendirilmesi daha yararli olacaktir. Cari agig1 azaltici etkisi olan turizmi, tesvik edici
politikalar gelistirilmelidir. Son olarak, cari islemler dengesinde meydana gelen soklar 2 yil
gibi kisa bir siirede sondiigiinden, uygulanan politikalarin kararlilikla hayata gegirilmesi bu
calismanin Onerileri arasinda yer almaktadir. Bu durum, bagimli degiskene verilen soklarin
iktisadi olarak kisa donemde ortadan kalkabilecegi anlamina gelirken; politikalardan istenen
sonuclar alinabilmesi i¢in kararlilik 6nem arz etmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazar 1’in makaleye katkis1 %50, yazar 2’nin makaleye katkis1 %50’dir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ticilincii taraflar agisindan calismadan kaynakli ¢ikar catigmasi
bulunmamaktadir.
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