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SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITESI

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii

YEMIN METNI

Doktora tezi olarak sundugum “Tiirkiye’de Para Politikasnin Odemeler Bilangosuna Etkisi: 2003-
2015” adli galismanin, tezin proje sathasindan sonuglanmasina kadar ki biitiin siireglerde bilimsel
ahlak ve geleneklere aykiri diisecek bir yardima basvurulmaksizin yazildigni ve yararlandifim

eserlerin Bibliyografya’da gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlamlmis oldugunu

belirtir ve onurumia beyan ederim.



(KOC, Sebahattin, Tiirkiye'de Para Politikasinin Odemeler Bilangosuna Etkisi:
2003-2015, Doktora Tezi, Isparta, 2017)

OZET

Gelismekte olan ekonomiler ve Tirkiye icin cari islemler dengesinin
sirdriilebilirligi, toplumsal refah ve ekonomik kalkinma agisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 2000'li yillardan sonra yiiksek biiylime oranlari
ancak yiiksek cari islemler acig1 ile ger¢eklesmistir. EKonomik biiylimenin devamlilig
ancak siirdiiriilebilir bir cari islemler dengesi ile miimkiin olabilmektedir. Bu ¢ergevede
uygulanan iktisat politikalarinin temel makroekonomik sorunlar1 ve 6zellikle de cari
islemler dengesini olumlu etkilemek {izere hazirlanmas1 gerekmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikasinin 6demeler
dengesi tizerindeki etkisini analiz etmektir. Analiz donemi olarak enflasyon hedeflemesi
ve serbest kur rejimi donemlerini kapsamasi bakimindan 2003Q1-2015Q4 se¢ilmistir.
Calismada degisken olarak para politikasini temsilen reel efektif doviz kuru, reel faiz
oranlari, M2 para arzi, kredi hacmi ve biiyime oranlari kullanilirken; &demeler
bilangosunu temsilen cari islemler dengesi kullanilmistir.

Calismada serilerin duraganligi test etmek amaciyla ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve PP (Phillips-Peron) birim kok testleri kullanilmistir. VAR analizi kapsaminda
Etki-Tepki Fonksiyonlari, Varyans Ayristirmasi ve Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir. Granger Nedensellik testi sonuglarina gore, biiylime oranindan cari
islemler agigia dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu ve cari agiktan reel efektif doviz
kuru, reel faiz oranlari, M2 para arz1 ve kredi hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Varyans Ayristirmasi sonuglarina gore, cari agiktaki
degisikligin en onemli nedeni kendisinden sonra sirasiyla biiyiime, reel efektif doviz
kuru ve reel faiz oranlar1 olmustur.

Elde edilen sonuglar, cari islemler dengesini kontrol etmede para politikasinin
ozellikle doviz kuru kanali ve faiz kanali ile etkili olabilecegini gostermektedir. Cari
acigin en Onemli belirleyicisi olarak biiyliime oraninin tespit edilmesi, iretimde disa
bagimliligin bir gostergesi niteligindedir. Bu anlamda hammadde, ara mali ve sermaye
mal1 liretiminin tesviki 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Cari Agik, Enflasyon Hedeflemesi, Reel Efektif
Do6viz Kuru, VAR Analizi



(KOC, Sebahattin, The Effects Of The Monetary Policy On The Balance Of
Payments In Turkey: 2003-2015, Ph.D Thesis, Isparta, 2017)

ABSTRACT

The sustainability of the current account balance has great importance in terms
of welfare and economic development for emerging economies and for Turkey. The
high growth rates in the Turkish economy after 2000's have been realized only with
high current account deficit. The sustainability of economic growth is only possible
with a sustainable current account balance. In this context, the applied economic
policies need to be prepared in order to affect positively to basic macroeconomic
problems and especially current account balance.

The main purpose of this study is to analyze the effect of monetary policy on the
balance of payments in Turkey. The analysis period 2003Q1-2015Q4 was selected due
to cover inflation targeting and flexible exchange rate regime periods. In the study,
representing the monetary policy; real effective exchange rate, real interest rates, M2
money supply, credit volume and growth rates were used and representing balance of
payments; current account balance was used as explanatory variables.

The Augmented Dickey-Fuller (ADF) and PP (Phillips-Peron) unit root tests
were used to test the stability of the series in the study. In the scope of VAR analysis,
Impact-Response Functions, Variance Decomposition and Granger Causality Test were
applied. According to Granger causality test results, its determined that there is one-
way causality from the growth rate to the current account deficit, there is one-way
causality from the current account deficit to real effective exchange rate, real interest
rate, M2 money supply and credit volume. According to the results of the variance
decomposition; the most important reasons of the change in the current account deficit
are after itself respectively, growth, real effective exchange and real interest rates.

Obtained results show that the monetary policy might be effective especially
with the exchange rate channel and the interest rate channel to control the current
account balance. Determining the growth rate as the most important determinant of the
current account deficit is a sign of external dependence in production. In this sense, the
incentive of raw material, intermediate goods and capital goods production are
important.

Key Words: Monetary Policy, Current Account Deficit, Inflation Targeting, Real
Effective Exchange Rate, VAR Analysis
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GIRIS

Uluslar arasi ticaretin ve rekabetin yogunlastigi kiiresel diinyada, ekonomik
istikrarin siirekliligi politika yapicilarinin temel hedefleri arasinda yer almaktadir.
Uluslararas1 ekonomik iglemler reel ve parasal olmak iizere iki sekilde ortaya ¢ikarken;
ekonomik islemlerin reel boyutu mal ve hizmet ticaretini igerirken, parasal boyut ise
mal ve hizmet ticareti ile ilgili 6demeleri igermektedir. S6zii gegen islemlerin saglikli
bir sekilde yiritilmesi ve yonetilmesi iktisat politikasinin temel amaglarindan biri

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uygulamada ekonomi politikasi para ve maliye politikast olarak
yuriitiilmektedir. Para politikasi, para otoritelerinin genel ekonomik amaglari
gerceklestirmek i¢in politika araglarimi  kullanarak yiriittiigii politikadir. Para
politikasinin yiiriitiiciisi. Merkez Bankasidir. Merkez Bankast genel ekonomik
gelismeleri gesitli politika araglarini kullanarak kontrol altinda tutmaya galisir. Bir
baska ifade ile para politikasi, para arzimi artirarak veya azaltarak enflasyon, issizlik,
bliyiime, Odemeler bilangosu ve finansal istikrar ile ilgili dengesizlikleri ortadan

kaldirmaya calisir.

Genel anlamda para ve maliye politikalarinin amaci, toplam talebi kontrol
etmektir. Ciinkii toplam talepteki asir1 biiylime, enflasyona ve siirdiiriilemez nitelikte
kisa donemli biiyiimeye neden olurken; yetersiz toplam talep diizeyi ise negatif biiyiime

ve igsizligin artmasi sonucu resesyona neden olmaktadir.

Para politikas1 islemlerinin odaginda Merkez Bankalar1 yer almaktadir. Merkez
Bankalar1 para politikalarini yiiriitmek ve finansal piyasalar1 yonlendirmek gibi islevlere
sahiptir. Merkez Bankalari para politikas1 teorisini yiiriitiirken, bu politikalarin

yiriitiilmesi ve programlarin hazirlanmasi ile ilgili siirecleri de izlemek zorundadirlar.

Merkez Bankalar1 para politikasini ekonomideki likidite miktarin1 kontrol etmek
i¢cin bir ara¢ olarak kullanirlar. Likidite; nakit, kredi ve para piyasasi yatirim fonlarini
icerir. Bagka bir ifade ile para politikasi, bir {ilkenin para otoritesinin genellikle
ekonomik biiyiimeyi ve istikrar1 desteklemek amaciyla faiz oranini ve para miktarini

kontrol etmeyi hedefleyen bir siirectir.



Giliniimiizde yasanan mali kiiresellesme ile mali krizler arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. 1990'lardan sonra sirasiyla Meksika'da, Giiney Dogu Asya'da, Rusya'da
Brezilya'da, Tirkiye ve diger yeni sanayilesmekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan mali
krizler bu iilkelerde biiylik refah kaybina neden olmustur. Yakin bir gelecekte de bu
krizlerin ya da benzerlerinin bu iilkelerde ya da baska iilkelerde yeniden ortaya ¢ikma
ihtimali mevcuttur. Bu krizlerle miicadelede temel ¢ikis noktasi, yapisal reel ¢oziimler
bulmaktir. Ancak yapisal ¢oziimlerin devreye sokulmasi, kisa vadede c¢ok zor
goriilmektedir. Ancak cagdas ekonomilerde bu tiir ekonomik problemlerle miicadele
konusunda para politikasinin etkin olarak kullanildigi dikkat ¢gekmektedir. S6zii gegen
finansal krizlerin, fon akigsindaki ani degismelerden kaynaklanmasi ilgili iilkelerin
O0demeler bilancosunda dengesizliklere neden olabilmektedir. Para politikasinin temel
amaglarindan bir tanesi de 6demeler bilancosu dengesinin saglanmasidir. Odemeler
bilangosu bir iilkenin uluslara arasi ticaretini ve ekonomik giiclinii gosteren ayna
niteligindedir. Bir {lkenin diger iilkelerle ekonomik iliski kurma zorunlulugunun
bulunmasi, ekonomik iliskilerin belirli bir sistem icerisinde kayitlara gegirilmesini,
muhasebelestirilmesini ve bundan sonuglar ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir. S6zii

gecen islemlerin gerceklestirilmesinin temel aracit 6demeler bilangosudur.

Odemeler bilangosu, bir ekonominin belirli bir zaman diliminde diinyanin geri
kalaniyla yaptig1 islemleri sistematik olarak dzetleyen istatistiksel bir agiklamadir. Daha
genis bir ifade ile 6demeler bilangosu; belirli bir donemde bir ekonomideki yerlesiklerle
yerlesik olmayanlar arasinda meydana gelen; mal, hizmet ve gelirleri kapsayan
ekonomik degerleri, finansal alacak ve borglari, transfer 6demeleri ve rezervlerde
meydana gelen degisiklikleri sistematik olarak gosteren istatistiki bir tablodur (IMF,
1993:6).

Odemeler bilangosu farkli alt kalemlerden olusmaktadir. Bunlar igerisinde
otonom olmasi ve uluslar arasi ticarette gosterge olmasi nedeniyle, cari islemler dengesi
biiyilk 6nem arz etmektedir. Cari islemler dengesi fazla verebildigi gibi acik da
verebilmektedir. Bu hesabin belirli bir doneminde giderlerinin gelirlerinden fazla olmasi
sonucu ortaya ¢ikan cari agik, bircok makro ekonomik degiskeni de etkileyen bir sorun
olarak goriilmektedir. Bu anlamda cari ag1g1 etkileyen onlarca degisken s6z konusudur.
Para politikas1 stratejisi, kullanilan araglar ve parasal aktarim kanallar1 cari agig

etkileyen degiskenler arasinda yer almaktadir.



Yapilan benzer caligmalarda, para politikasinin 6demeler bilangosuna etkisi
analiz edilirken farkli degiskenlerin kullanildig1 dikkat ¢cekmektedir. Para politikasini
temsilen parasal biiyiikliikler, reel faiz oranlari, reel doviz kurlari, kredi hacimleri,

ekonomik biiytime gibi degiskenler kullanilmistir.

Gelismekte olan ve gelismis olan ekonomilerin ¢ogu cari igslemler dengesi
sorunsali ile karsi1 karstyadirlar. Gelismis ekonomilerde sadece Almanya ile Japonya
yiiksek ihracattan kaynakli olarak cari islemler dengesinde fazla vermektedirler. Tiirkiye
ekonomisi cari islemler dengesinde c¢ogunlukla agik veren ve bu acikla birlikte
yasamaya c¢alisan bir ekonomi goriinlimiindedir (Firat, 2015: 19). Ekonomi yonetimleri
bu sorunu ¢ozmede farkli yontemler uygularken; para politikasini aktif bir sekilde

kullanabilmektedirler.

Yasanan ekonomik gelismeler, finansal krizlerle sermaye hareketliligi arasinda
yakin bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Kriz ortamini yaratan nedenlerin basinda
makro ekonomik istikrarsizlikla birlikte yasanan dis ticaret ve cari islemler dengesi
aciklaridir. Ulkelerin uyguladigi para politikalarin, bu dengesizlikler iizerindeki etkisi
ve bunlar1 gidermedeki rollerinin neler olabilecegi arastirma konusu olmustur.
Ekonomik krizlerin anlagilmasi, bu krizlere yonelik onlemlerin alinmasi ve krizlere
yonelik ¢oziimlerin gelistirilmesi bakimindan; cari islemeler dengesi dinamiklerinin

anlasilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Cari islemler dengesini ve bu dengeyi etkileyen ekonomik gdstergeleri konu alan
ekonometrik ¢aligmalar, politika yapicilarina ¢oziim liretme ve karar verme bakimindan
yol gosterici bir nitelik tasimaktadir. Benzer caligmalar cari islemler dengesinin
giderilmesi ve siirdiiriilebilirligi konusunda para politikasinin roliinii tespit etmede

onemli ipuclar1 tagimalart bakimindan 6nemlidir.

Para politikasi otoriteleri; cari islemler a¢igini gidermede politika araglar1 olarak
hem geleneksel politika araglarin1 hem de konjonktiirel araglar1 kullanabilmektedir. Zira
para politikasinin amaglarindan bir tanesi de istikrarli bir 6demeler dengesidir.
Tiirkiye'de 2000'li yillardan sonra uygulanan para politikalarinda temel hedef, fiyat
istikrarin1 korumak olmustur. Bu ¢ercevede Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
uygulanmaya konmus ve bu program dogrultusunda enflasyonla miicadelenin kesintisiz

olarak siirdiiriilmesi, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, kamu finansman



dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde yeniden tesisi ve gelirler politikasinin
enflasyon hedeflerine uyumlu olmasi kararlastirilmistir. Bu amaglarin etkinlik, esneklik
ve seffaflik igerisinde yapilmasi ve yasal alt yapinin buna uygun olmasi hedeflenmistir.
GEGP'le birlikte enflasyon hedeflemesi rejimine gegen Merkez Bankasi, once oOrtiik
enflasyon hedeflemesini uygulamis daha sonra agik enflasyon hedeflemesi i¢in uygun
kosullarin olusmasi ile birlikte agik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Ac¢ik enflasyon
hedeflemesi ve serbest doviz kuru rejimi g¢ercevesinde, kisa vadeli faiz oranlari ile
birlikte rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar
gibi politika araglar1 kullanarak temel hedef olan fiyat istikrari ile birlikte finansal

istikrar ve diger politika amaglarini ger¢eklestirmeye galismistir.

Bu c¢aligmada temel amag, Tiirkiye ekonomisinde kroniklesen o6demeler
bilangosu aciklarini etkileyen parasal faktorleri ortaya koymaktir. Bu dogrultuda
Tirkiye'de para politikasinin cari agik iizerindeki etkisi ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Calismada para politikast ve Odemeler bilangosu kavramsal cergevesi
oncelikle ele alinmig ve 2000-2015 donemi para politikast ve 0demeler bilangosu

uygulamalari tarihsel olarak ele alinmis ve ¢alisma {i¢ boliim halinde diizenlenmistir.

Calismanin birinci béliimiinii, para politikasinin genel ¢ercevesi olustururken;
para politikasinin tanimi, Ozellikleri, amaglart bu boliimde agiklanmis ve para
politikasinin anlagilmas1 ve yiiriitiilmesi bakimindan O6nemli olan politika araglar
geleneksel ve geleneksel olmayan araglar seklinde ele alinmistir. Parasal degiskenlerin
makro ekonomik gostergelere olan etkisini gosteren aktarim kanallar ile para politikasi
stratejileri teorik olarak c¢alismada ele alinmustir. Aymi zamanda para politikasi
stratejileri aciklanarak; Ozellikle giiniimiizde etkin olarak kullanilan Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi, kosullari, avantaj ve dezavantajlar1 detaylandirilmistir. Ayrica
2000-2015 yillarint kapsayacak sekilde Tiirkiye'deki para politikast uygulamalari beser
yillik donemler halinde kronolojik olarak verilmistir. Diger taraftan konjonktiirel
degisimlere bagli olarak izlenen politikalar ve kullanilan politika araglarinin yarattigi

sonugclar sayisal degerlerle birlikte agiklanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde 6demeler bilangosu genel gercevesi ele alinmistir.
Ayrica 6demeler dengesi istatistikleri, denge ve dengesizlik c¢esitleri ile 6demeler

dengesi aciklarin1 gidermeye yonelik politikalar da bu boliimde verilmistir. Bu



cercevede; Klasik Fiyat ve Doviz Kuru Mekanizmasi, Esneklikler Yaklasimi ve
Marshal-Lerner Kosulu, Ulusal Gelir Degismeleri Yoluyla Dis Denge, Massetme
(Toplam Harcama) Yaklasimi, Mundell Fleming Modeli Yaklasimi, Parasalc1 Yaklasim
ve Donemler Arasi (Para Tkamesi) Yaklasimi bu boliimde agiklanmistir.  Tiirkiye'de

o6demeler bilangosunun 2000-2015 yillarina ait gelisimi sayisal verilerle birlikte verilmis
ve bilango kalemlerinin tamamindaki degisimlerin izlenmesindeki zorluktan dolayzi,
Ozellikle ana kalemler olan cari islemler dengesi sermaye ve finans dengesi ile resmi

rezervlerdeki gelismeler kapsamli olarak ele alinmis ve degerlendirilmistir.

Calismanin tgiincti bolimii model kurulumunun ve uygulamalarinin yapildigi
boliim olmustur. Tezin ana kapsamini olusturan Tirkiye'de para politikasinin 6demeler
bilancosu iizerindeki etkisini tespit etmeye yonelik ekonometrik analiz bu bdliimde yer
almistir. Bu alanda yapilmis olan benzer calismalar literatlir taramasi basligi altinda
verilmis, daha sonra calisma da uygulanacak ekonometrik yontem ve kullanilan
degiskenler aciklanmistir. VAR analizi ile ilgili 6n testler ile VAR analizi
yontemlerinden olan Etki-Tepki Fonksiyonlari, Varyans Ayristirmasi ile Granger

Nedensellik analizi uygulamalar1 ve sonuglart bu boliimde verilmistir.
CALISMANIN ONEMIi

Odemeler bilancosu, bir iilkenin uluslar arasi ticaretinin temel gostergesi
niteligindedir. Bilangodaki denge veya dengesizlikler, iilkelerin makroekonomik
durumlarinin  analizinde Onemle takip edilmektedir. Kisa vadeli ve siklikla
tekrarlanmayan Odemeler bilancosu dengesizlikleri genelde sorun teskil etmezken;
kroniklesen ve yillar itibariyle tekrarlanan dengesizlikler yapisal sorunlarin da habercisi
niteligi tasimaktadir. Tiirkiye'de, 2000'li yillardan sonra, 2001 yilinda yasanan kriz
donemi harig, cari islemler dengesi siirekli agik vermektedir. Bu nedenle kroniklesen bir
sorun niteliginde olan cari islemler dengesi agiklarinin nedenlerinin ¢ok 1yi bir sekilde
analiz edilmesi ve anlasilmasi gerekmektedir. Sorunun tedavi edilebilmesi bakiminda
uygulanan politikalarla 6demeler dengesi arasindaki iligkilerin tespit edilmesi 6nem arz
etmektedir. Ciinkii uygulanan bu politikalar, denge kurulumuna yardimci olabilecegi
gibi dengesizliklere de neden olabilir. Politika yapicilarinin bunlar1 dikkate alarak,

yapisal sorun niteliginde olan cari islemler ac¢ig1 ile miicadele etmesi gerekmektedir.



Tiirkiye ekonomisinde cari islemler aciginin en Onemli kaynagi, dis ticaret
dengesidir. Dis ticaret dengesinin merkezinde ihracat ithalat dengesi yer almaktadir.
Ihracat ithalat dengesinin ithalatin lehine hareket etmesi, cari islemler dengesinin agik
yonlii hareket etmesi sonucunu dogurmaktadir. Yapisal sorun niteliginde olan cari
islemler dengesi agiklarmin giderilmesinde, para politikasinin roliiniin  olup
olmayacagmin arastirilmasi 6nem tasimaktadir. Bu baglamda benzer c¢alismalar da
dikkate alinarak, para politikasin1 temsilen uygun degiskenler se¢ilmis ve bu
degiskenler ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiler karsilikli olarak analiz

edilmistir.

Calismada elden edilen bulgular daha Onceki ¢alismalar da dikkate alinarak
incelendiginde, bu bulgularin bir kisminin benzer ve bir kisminin da farkli oldugu
anlasilmistir. Calismanin sonucunda varilan sonuglar dogrultusunda degerlendirme ve

yorumlar yapilmis ve oneriler gelistirilmistir.
CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu ¢alismada; Tiirkiye'de 2000'li yillardan sonra uygulanan para politikalar ile
bu siiregte kronik sorun haline gelen cari islemler dengesi arasindaki iliskinin karsilikli
olarak analiz edilmesi amaglanmistir. Ayrica para politikasinin cari islemler dengesi
aciklarin1 gidermedeki roliiniin tespit edilmesi ama¢ kapsamina alinmistir. Kullanilan
veriler, Merkez Bankasi veri dagitim sisteminden (EVDS) alinarak veri setleri
olusturulmustur. Calismada kullanilan degiskenler dogrultusunda asagidaki sorulara

yanit aranmigtir:

Tiirkiye'de para politikasi cari islemler dengesi tizerinde etkili midir?
— Tiirkiye'de para politikas1 hangi araclarla cari islemler dengesini etkilemektedir?

— Para politikasini1 temsilen kullanilan degiskenlerden; reel doviz kuru, reel faiz

orani, kredi hacmi, M2 para arzi ile biiylime birbirini etkilemekte midir?

— Tirkiye'de cari islemler dengesi agiklarinin uygulanan para politikasi lizerinde

etkisi var midir?



Calismada, Tiirkiye'de 2003-2015 yillarina ait cari islemler dengesi, reel efektif
doviz kuru, toplam tiiketici kredileri ortalama reel faiz oranlari, toplam kredi hacmi, M2

para arz1 ve bilylime oranlari ile ilgili veriler kullanilmistir.
CALISMANIN VARSAYIMI VE KISITLARI

Tiirkiye'de uygulanan para politikasinin ¢esitli aktarim kanallar1 araciligiyla
ddemler bilangosunu etkiledigi varsayilmaktadir. Ozellikle déviz kuru kanali, faiz
kanali ve kredi kanalimin cari islemler dengesi araciligiyla 6demeler bilangosunu
etkileyecegi goriisii yaygindir. Bu ¢ercevede doviz kuru kanalimi temsilen reel efektif
doviz kuru, faiz kanalini temsilen toplam tiiketici kredileri ortalama faiz oranlar1 ve

kredi kanalin1 temsilen de toplam tiiketici ( konut, tast, tiiketici) kredileri kullanilmistir.

Calismada ekonometrik analiz i¢in yeterli oldugu disiiniilen Tirkiye
ekonomisine ait 2003:Q1 ile 2015:Q4 donemlerine ait, on {ii¢ yillik verilerden
faydalanilmigtir. Aylik veriler yerine g¢eyrek verilerin kullanilmasi ¢alismanin kisiti
olarak ifade edilebilir. Ceyrek verilerin kullanilmasindaki temel neden, ¢alismadaki bazi

degiskenlerin aylik serilerinin temin edilmemesinden kaynaklanmustir.
CALISMANIN YONTEMI

Para politikas1 ve 6demeler bilancosu ile ilgili teorik ¢ergeve birinci ve ikinci
boliimlerde ele alinmustir. Tiirkiye'deki para politikasi uygulamalar1 yillar itibariyle
birinci boliimde degerlendirilmis ve sayisal verilerle desteklenmistir. Diger taraftan
o0demeler bilangosundaki gelismeler, ana hesaplar dikkate alinarak tablolar esliginde

ikinci boliimde sunulmus ve ag¢iklanmaistir.

Calismanin ekonometrik kismi ficlinci bolimde verilmistir. Bu boliimde
baslangicta degiskenlerin tanmitimi, veri seti ve model hakkinda bilgilendirme
yapildiktan sonra, bu alanda yapilan ¢aligmalarla ilgili literatiir bildirisleri yapilmistir.
Arastirma 1s1ginda model olarak VAR (Vector Autoregression) modeli kullanimina
karar verilmis ve modelin uygulanmasina gec¢ilmistir. Calismada biitiin  seriler
incelenmis ve oransal olmayan serilerin logaritmik doniligiimii yapilmistir. Bir sonraki
adim olarak, mevsimsel etkilerin yaratacagi sorunlar dikkate alinarak biitiin seriler

mevsimsel etkiden armdirilmistir. Bu islem Moving Average Methots yontemi



kullanilarak yapilmistir. Serilerin birim kok igerip icermedikleri yani duragan olup
olmadiklari, ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips Peron) birim kok testleri
ile arastirilmustir. On testler yapildiktan sonra, VAR modeli olusturulmus ve modelin
giivenilirligi icin gerekli olan otokorelasyon ve degisen varyans testleri uygulanmustir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemek tizere Granger
Nedensellik analizi yapildiktan sonra; VAR modelinin anlasilmasi i¢in kullanilan Etki-
Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse Response) ile Varyans Ayristirmasi (Variance
Decomposition) analizleri yapilmistir. Calismada elde edilen bulgular 1s1ginda sonug

kisminda degerlendirme ve yorumlar yapilmis ve oneriler gelistirilmistir.



BIRINCi BOLUM
PARA POLITIKASININ KURAMSAL CERCEVESI

1.1. PARA POLITiKASININ TANIMI

Ekonomi politikalarin temel amaci, toplumsal gelismeyi arttirarak refah
diizeyine katkida bulunmaktir. Politika yapicilar1 ekonomik sistemin islerligini
arttirmak, stlirekli ve stirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinma ic¢in farkli politikalar
uygulayabilmektedir. Uygulanan iktisat politikalar1 genel anlamda para ve maliye
politikalar1 olmak tiizere iki ¢ercevede ele alinmaktadir. Bu boliimde para politikasinin

farkli tanimlarina yer verilmistir.

Genel anlamda para politikasi, para otoritelerinin genel ekonomik amaglar
gerceklestirmek icin politika araglarim1 kullanarak yiiriittiigli uygulamalardir. Para
otoritelerinin basinda yer alan Merkez Bankasi; para politikasinin uygulayicisi
konumunda genel ekonomik gelismeleri, ¢esitli araglar kullanarak kontrol altina almaya
calisilir. Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasinda amag; para arzi kontrolii
araciligiyla enflasyon, issizlik, biiylime, 6demeler bilancosu ve finansal dengesizlikleri

ortadan kaldirmaktir.

Para ve maliye politikalarinda amag¢ toplam talep kontroliinii saglamaktir.
Toplam talepteki asir1 biiylime, enflasyona ve stirdiiriillemez nitelikteki kisa donemli bir
biiytimeye neden olurken, diisiik talep diizeyi ise negatif biiyiime ve igsizligin artmasi
sonucu resesyona yol agabilir. Bu dengesizlikleri gidermede para politikasinin rolil
oldukg¢a yiiksektir. Ancak tek basina para politikasiyla ekonomideki istikrar1 saglamak
miimkiin olmamaktadir. Maliye politikasi da bu kapsamda 6nem kazanmaktadir. Maliye
politikasi; istikrarli bir ekonomik sistem, ekonomik kalkinmanin saglanmasi, gelir
dagilimi esitligi ve hayat kalitesini diizeltilmesi amaciyla, kamu harcamalari ve vergileri
kullanarak toplam talep diizeyini kontrol etmektedir (Tiirk, 2003:18-19). Para politikasi
ise dogrudan para arzin1 ya da faiz oranimi degistirerek ve bunu gerekli para arzi

degisikligi ile destekleyerek toplam talebi kontrol etmeye caligir (Sloman, 2004: 241).

Serin (1998), para politikasini, Merkez Bankalarinin ¢esitli ekonomik amaglarini
gergeklestirmek ig¢in para ve kredi kullanim sartlarini bilingli olarak degistirme

gayretleri olarak tanimlamistir. Bagka bir ifade ile para politikasi, eldeki sartlara gore



iilke ekonomisinin tiiketim potansiyelini (likiditesini) degistirmektir. Bu da para
hacminin arttirilmasi veya azaltilmasi ile miimkiin olmaktadir. Paranin tedaviil hizinin

degistirilmesi de ¢ogu zaman ayni islevi gormektedir (Aren, 1992:226).

Baska bir ifade ile para politikasi, ekonomideki isletmeler ile tiiketicilerin
beklentilerini etkilemek amaciyla, dolasimdaki para miktarini degistirerek temel
hedeflere varmak i¢in meydana getirilen bir stratejidir. Kisaca para politikasi paranin

elde edilebilirligi ve maliyetine yonelik olusturulan kararlardir (Onder, 2005:4).

Para politikas1 agik piyasa iglemleri ve kanuni karsilik oranlarini kullanarak
piyasadaki para miktarint ayarlama islemi olarak da tanimlanir. Kisaca para
politikasinin islevi, Merkez Bankasinin para politikas1 araglariyla piyasaya nakit
aktarmasi ya da geri ¢gekmesi olarak da ifade edilebilir (Orhan ve Erdogan, 2008:60). Bu
sekilde para politikast etkisi bakimindan daraltict ya da genisletici olarak
uygulanmaktadir. Bu da toplam talebi azaltan veya genisleten bir sonu¢ dogurmaktadir.
Daraltic1 para politikas1 ekonomideki toplam para arzini azaltirken, genisletici para

politikas1 ekonomideki toplam para arzini arttirmaktadir.

Merkez Bankalari, para politikasini ekonomideki likidite miktarini kontrol etmek
icin bir arag olarak kullanirlar. Bu kapsamda para politikasi; fiyat istikrari, diisiik
enflasyon, ekonomik biiylime, finansal istikrar ve doviz kurlarinda istikrar1 saglamak
amaciyla para politikas1 araglarini kullanarak ekonomide aktif bir rol almaktadir
(Yildirim vd., 2010:624). Para politikasi sadece fiyat istikrarin1 hedef alabilecegi gibi,
yukarida de deginildigi gibi baska hedeflere de yonelebilir (Paya, 2013:8).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasini, ekonomik biiyiime,
istihdam artist ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek icin paranmn elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar seklinde

tanimlamistir.

Biitiin tanimlardan da anlasilacagi gibi para politikasi, ekonomik istikrarin
saglanmasi, issizligin azaltilmasi, doviz kuru istikrarinin saglanmasi ve fiyat istikrarinin
saglanmas1 amaciyla devletin; Merkez Bankasi araciliiyla ¢esitli para politikasi

araclarii kullanarak ekonomiye miidahale etmesi olarak ifade edilebilir.
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1.2. PARA POLITIKASININ AMACLARI

Para politikasi, c¢esitli makroekonomik amaclarn gerceklestirmek icin
uygulanmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin amag, gorev ve yetkileri
1211 sayili kanunun 25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili kanunla degistirilmis hiikiimleri
icerisinde belirtilmistir. Buna gére Merkez Bankasinin ve uyguladigi para politikasinin
temel amaci, fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmistir. Bununla birlikte fiyat
istikrariyla ¢elismemesi kosuluyla; yiiksek istihdam diizeyi, iktisadi biiyiime, faiz orani
istikrar1, doviz piyasast istikrari, finansal istikrar ve 6demeler bilangosu istikrar1 diger

amagclar olarak siralanmistir. Bu boliimde para politikasi amaglarina yer verilmistir.
1.2.1. Fiyat Istikrar

Fiyat Istikrari, enflasyonun karar alma siirecindeki etkisini minimize etmek igin
para politikasi otoritelerince temel alinan hedeflerden bir tanesidir. Fiyatlardaki
dalgalanmalarin ekonomik gostergelerde yarattigi bozulmalar, para otoriteleri igin
biiyiik sorun teskil etmektedir. (Ozcan, 2006:4). Enflasyonun; toplumsal, siyasal ve
iktisadi yapiy1 olumsuz etkilemesi, karar alicilar tarafindan ¢oziilmesi gereken onemli

bir sorun olarak algilanmasina ve temel gosterge niteligi tasimasina neden olmaktadir.

19601 yillara kadar enflasyon diinya genelinde biiylik bir sorun olarak
algilanmamis ve tam isttihdamdan sonra ortaya c¢ikan asiri harcama egilimi ile
iligskilendirilen tipik talep enflasyonu olarak nitelendirilmistir. Bu yillarda Keynesci
iktisatcilarin Phillips egrisi ile aciklamaya calistiklar1 enflasyon ise ciddi bir sorun
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu iktisat¢ilar, issizligi makul bir diizeyde tutmak i¢in ylizde 4-
5 civarinda bir enflasyonun kagilmaz oldugunu ve ancak bu enflasyonun kabul

edilmesiyle issizligin istenen diizeyde tutulabilecegini savunmuslardir (Paya, 2013:167).

Enflasyonun parasal bir olgu olmasi, para arzindaki artis veya azalisin
enflasyonu dogrudan etkilemesi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum para politikasi
otoritelerine,  para arzin1 kontrol ederek enflasyona miidahale etme olanagi
sunmaktadir. Enflasyon, para arzi artis oran1 yiiksek olan iilkelerde; para arz1 diisiik olan
tilkelere gore daha disiiktiir (Mishkin, 2000a:10). Para arzi kontroliiniin enflasyonla
miicadelede 6nemli bir ara¢ olarak kullanmasi fiyat istikrarinin para politikasi tarafindan

temel amag¢ olarak secilmesine neden olmustur. Fiyat istikrar1 amaci; enflasyonu
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onlemeyle birlikte fiyat dalgalanmalarimi da onlemeyi kapsamaktadir. Enflasyon
diizeyindeki dalgalanmalar ve istikrarsizlik, enflasyon sorunu kadar 6nem tasimaktadir.
Soyle ki yliksek ama istikrarli enflasyon ortaminda enflasyonist etkiler nispeten daha
kolay algilanabilmekte ve miidahale olanagi bulunmaktadir. Fiyat istikrarinin bu sekilde
dogrudan ve dolayli olarak ekonomiyi edilmesi, para otoritelerince temel hedef olarak

belirlenmesine neden olmustur.
1.2.2. Yiiksek istihdam Diizeyi

Tam istihdam, genis anlamda ekonomideki tiim faktorlerin atil kalmadan
iiretime sokulmasi, dar anlamda ise is aramak isteyen hi¢ kimsenin issiz kalmamasi
anlamina gelmektedir. Tam istthdam seviyesine ulasmanin imkansiz olmasi, yiiksek
istihdam diizeyinin benimsenmesine ve temel hedeflerden biri olarak kullanilmasina

neden olmustur.

Tam istihdam, ekonomideki higbir is¢inin igsiz kalmamasi, issizligin sifir oldugu
nokta olarak anlasilmaktadir. Bu tanim friksiyonel issizligi ve yapisal issizligi
kapsamina almamaktadir. Friksiyonel igsizlik, ekonomideki mevcut islerini daha iyi bir
is bulmak amaciyla birakan kisilerin olusturdugu issizliktir. Issizligin sifir olmamasimin
bir diger nedeni de yapisal igsizliktir. Yapisal issizlik, is gerekleri ile calisanlarin ise
hazir olmamalar1 seklinde ortaya c¢ikan issizliktir. Bu durum tam istihdamin sifir
diizeyinde issizlik olmadigini; emek arzinin emek talebine ulagsmasi durumunda issizlik
s0z konusu olsa bile tam istihdama ulagilmig oldugu anlamina gelmektedir. Bu sekilde

olusan issizlige dogal issizlik denir (Mishkin, 2000a:83).

Yiksek istindam, temelde emek faktoriiniin istthdami olarak ele alinmakla
birlikte biitiin iiretim faktorleri i¢cin de amaglanmaktadir. Ekonomideki diger faktorlerin
istihdam1 emek faktorii géz Onilinde bulundurularak degerlendirilir. Para politikasi
acisindan yiiksek istthdam, ekonomideki devrevi, mevsimlik ve gecici issizliklerin

ortadan kaldirilmasi veya hafifletilmesi anlamina gelmektedir (Parasiz, 2003:1).

Yiiksek istihdamin para politikas1 amaglari icerisinde 6nemli bir yer tutmasinin
nedenleri; alternatifinin yiiksek issizlik olmasi; buna paralel olarak da yoksulluk,
ailelerin finansal durumlarinin bozulmasi, bireylerin Gzsaygilarin1 yitirmeleri ve

iilkedeki su¢ oranlarimin artmasi seklinde siralanabilir. Issizligin atil kaynaklarin
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olusmasina neden olmasi Ve bunun sonucunda iiretim kaybinin ortaya ¢ikmasi, yiiksek

istthdam seviyesinin énemini arttirmaktadir.

Issizligin azaltilmasi ve yiiksek istihdam diizeyine ulasilmasinda, para
politikasinin rolii maliye politikast ile birlikte, finansal istikrar ve makroekonomik
istikrar1 gozeterek belirsizlikleri minimize etmek ve planlama ufkunu genis tutmaktir.

Boylelikle ekonomide yatirim yapma potansiyeli artacaktir (Ozatay, 2011:283).
1.2.3. istikrarh Ekonomik Biiyiime

Para politikasinin bir diger amaci da istikrarli ekonomik biiyiimedir. Istikrarl
ekonomik biiylime seyrinin yakalanmasi, istthdam diizeyinin artmasi1 ve biiylime
kaynaklariin etkinligi ile ilgilidir. Biiyiime kaynaklari; sermaye birikimi, isgiictindeki
artis ve teknolojik gelisme seklinde siralanabilir. Sermaye birikiminde artig; galisan
kesimin artmasi, Yyeni teknolojilerin kullanilmast ve atil kaynaklarin {iretime
sokulmasma neden olmaktadir. Bu durum reel gayri safi yurti¢i hasilayr arttirirken
beraberinde kisi basina gelirin de yiikselmesini saglayarak toplumsal yasam Kkalitesi

yiikselecektir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra ekonomi politikasinin uzun siireli gelismeyi
politika amaglarindan biri olarak belirlemesi, belirlenen politikanin ekonomik biiyiime

ve gelismeyi destekler nitelikte olmasinin 6nemini arttirmistir (Parasiz,2003:2).

Ekonomide gergeklestirilen toplam iiretimin artmasi ve azalmasi anlamina gelen
konjonktiir dalgalanmalarinin olusmasinda paranin 6nemli bir rol oynamasi para
politikasinin 6nemini ortaya koymaktadir (Mishkin, 2000a:8). Bu dalgalanmalar
toplumu biiyiik dlgiide etkilemektedir. Ornegin toplam iiretimin artmasi is olanaklarini
arttirirken, azalmasi ise tam tersi bir sonug¢ ortaya cikaracaktir. Ekonomik biiyiime
seyrinin istikrarli bir diizeyde siirdiiriilmesi, uygun finansman imkanlarinin saglanmasi
ile birlikte para arzi artis oraninin uygun bir seviyede tutulmasini zorunlu kilar. Iliml
bir parasal genisleme seyrini siirdiirmekle ya da faiz oranlarini etkilemekle para
politikas1 ekonomik biiylimeyi etkileyebilir (Orhan ve Erdogan,2008). Keynesyen
ekonomistler, para politikasinin kisa donemli etkilerini dikkate alarak, para politikasinin
kisa donemli faydalarinin ekonomi politikasinin  performansini  arttiracagini

vurgulamislardir. Gilinlimiizde para politikasinin ekonomik biiyime konusunda uzun
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donemde yansiz oldugu goriisii yaygindir. Bu da para politikasinin uzun dénemde
bliylimeyi dogrudan etkilemeyecegi sonucunu ¢ikarir. Ancak dolayli olarak fiyat

istikrar1 araciligryla para politikasi biiyiime iizerinde etkili olacaktir (Paya,2013: 169).
1.2.4. Faiz Istikrar

Para politikasinin bir diger amaci faiz oranlarinda istikrar1 saglamaktir.
Uluslararasi sermaye hareketliliginin yayginlastig1 giinlimiizde para politikas1 agisindan
faiz istikrar1 onem kazanmistir. Faiz oranlarindaki dalgalanma, beraberinde belirsizligi
getireceginden yatirimeilarin - yatirnrm  kararlarint - etkilerken, firmalarin  kaynak
maliyetlerini de artiracaktir. Faiz oranlarindaki dalgalanma borglu alacakli iligkilerini
bozmakta ileriye doniik planlarin askiya alinmasi ya da yapilmamasi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Merkez Bankalar faizdeki ani inis ve yiikselisleri engellemeye yonelik
politikalar uygulamaktadirlar. Faiz oranlarimin ¢ok yiikselmesi bazi firmalarda asiri
karlara neden olurken bazi firmalarin da iflas esigine gelmesine neden olmaktadir. Bu
ve benzeri olumsuzluklarin ortaya ¢ikmamasi i¢in para otoriteleri para politikasinin faiz

istikrar1 amacin1 6nemli amaglar igerisinde tutmasina neden olmaktadir.

Faiz oranlarindaki Dbelirsizlikler ekonomilerde biiylik sorunlara neden
olabilmektedir. Bu belirsizlik gelecegin planlamasini zorlastirirken Merkez Bankalari
bu sorunu gidermek i¢in faizlerin ani ylikselmesini Onlemeye yonelik politikalar
gelistirmektedir. Faizlerin yukariya dogru bir egilim izlemesi Merkez Bankalarina kars1
bir tepkiye neden olarak Merkez Bankalarinin giiciiniin azaltilmasi1 gerektigi
diisincesinin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir (Mishkin,2000a:85). Ani faiz
degisimleri veya faizlerdeki artislar bu ve benzeri nedenlerden dolay Merkez
Bankalarinin arzulamadigr bir durumdur. Faiz politikalar1 finansal piyasalar1 da
etkilemektedir. Istikrarli faiz oranlar1 finansal istikrar icin de bilyilk 6nem arz

etmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, hiikiimetin yogun borglanma ihtiyacini dig
sermaye ile finanse etmek amaciyla, yillarca faizi yiiksek, dovizi ise diisiik tutmak
egilimini siirdiirmiis ve boylece Tiirk Lirast yatirimlarinin karliligini arttirarak, dis

fonlari tilkeye yonelik uyarmaya ¢alismistir (Paya, 2013:171).
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1.2.5. Finansal istikrar

Finansal istikrar kiiresel ekonomik sistemde hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomiler i¢in biiylik dnem tagimaktadir. Sermayenin milliyetinin kalmadigi
giiniimiizde finansal istikrar1 saglayan ekonomiler sermaye hareketliligini kendi
lehlerine ¢evirebilmektedir. Bu c¢ergevede finansal istikrar1 saglamak i¢in finansal
piyasalarin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar iilkelerin temel ekonomik
gostergelerini  olusturmaktadir. Finansal krizlerin tilkelerin uzun vadeli fonlarinin
yatirim kanallarina akisini engellemesi ekonomik faaliyetlerde daralmalara neden
olmaktadir. Yatirnmcilart tesvik eden gilivenilir ve istikrarli finansal piyasa varhigidir.
Yasanacak olumsuz bir durumda yatirimcilarin fonlarini1 geri ¢ekmesi finansal krize
neden olurken; bu durum beraberinde finansal gostergelerin bozulmasina, firmalarin

biiylik capta deger kaybetmesine neden olacaktir.

Finansal istikrar ile faiz istikrar1 arasinda karsilikli bir etkilesim s6z konusudur.
Faiz istikrar1 finansal piyasalardaki istikrar1 olumlu etkiler, eger faiz oranlarinda
belirsizlik ve dalgalanmalar olusursa bu finansal kurumlarda da belirsizlige neden
olacaktir. Bu durumun ortaya c¢ikmamasi i¢in para otoritelerinin aktif rol almasi

gerekmektedir.

Finansal istikrar bankacilik sektorii i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Bankacilik
sektortl, fonlarin kisa vadeli ve plasmanlarin uzun vadeli olmasi nedeniyle basarili bir
varlik-kaynak yoOnetiminde bulunmalar1 halinde bile nakit sikintisi ¢ekmesi s6z
konusudur. Bu durum bankalar i¢in biiyiik bir risk olusturmaktadir. Ciinkii kendisine
olan 6deme talepleri yerine getirilmeyen bankalar, domino etkisiyle hizla yayilabilecek
bir finansal krize neden olabilir. Merkez Bankalari bu durumda bankalarin nakit
sikintisin1 gidermek igin basvurulacak son ¢are olarak tanimlanir. Enflasyonist etkiden
dolay1 Merkez Bankalar1 hep son care olmayi tercih ederler. Bankalarin ilk ¢are olarak
Merkez Bankasina basvurmalar1 tercih edilmez. Ancak gercek kosullarda banka
hiicumlar1 gibi riskler karsisinda Merkez Bankalarinin enflasyonist gelismelere fazla

aldirmadan piyasalara miidahil oldugu goriilmektedir (Paya, 2013:172).
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1.2.6. Doviz Kuru istikrar

Para politikasinin amaclarindan bir tanesi de doviz kuru istikraridir. D6viz kuru
istikrarinda amaglanan, kurlarindaki asirt dalgalanmalarin engellenmesi ve cari kur ile
uygulanan kurun birbirine yakin olmasinin saglanmasidir. Diger taraftan iilkelerin
kiiresel ekonomi igerisinde rekabet giiclinii bozacak doviz kuru degismelerinin
onlenmesi de doviz kuru istikrar1 olarak ifade edilebilir (Duygulu, 1998:108). Dis
ticarette disa bagimli olan iilkelerin bu konuda ¢ok daha hassas davranmasi
gerekmektedir. Yabanci paranin asirt yiikselmesi kaynak maliyetlerini arttirirken
beraberinde maliyet enflasyonunu ortaya c¢ikaracaktir. Kur artigi ile birlikte ithalat
maliyetinde olusacak artis 6demeler dengesini olumsuz etkilemektedir Doviz
piyasasinda istikrarin saglanmasi disariya mal satan ihracatcilarin ve disaridan mal alan
ithalat¢ilarin ileriye doniikk plan yapmasini kolaylastirir. Uluslar arasi ekonomiyi
dogrudan ve dolayli olarak etkilemesi bakiminda doviz kuru istikrar1 6demeler

dengesini de etkilemektedir.

Bu iki amag¢ genel olarak iktisat politikasinin, 6zel olarak para politikasi
amaglart arasinda yer alir. Uluslararasi ticaret ve yatirim islemleri, lilkeler i¢in zorunlu
islemler arasinda yer almasina ragmen doviz kuru riski bunlarin cazibesini ortadan
kaldirabilir. Doviz kurundaki degismeler, ekonominin iirettigi etkin mal ve hizmet
bilesimindeki dengeyi gosterebilir. Bu degismenin kontrolsiiz gelismesi, ¢ok sayida
isyerinin kapanmasi ve ¢ok sayida kisinin issiz kalmasi ile sonuglanabilir (Aslan, 2009:
536). Doviz kuru istikrari; para politikasi amaglarindan olan 6demeler dengesini, fiyat
istikrarini, biiyiimeyi ve istihdami etkileyen bir 6zellik tagimaktadir. Ayrica iilkelerin
dis ticaretteki rekabet giiclinii etkileyen temel unsurlardan bir tanesi doviz kuru

istikraridir.

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi ticaretin gelismesine yonelik c¢alismalar,
ekonomilerin dis ticaret uygulama farkliliklarindan kaynakli yasanan dengesizlikler
cesitli sorunlar1 beraberinde getirmistir. Boylelikle déviz kuru iilkelerin dis ticarette
rekabet giiciinii belirleyen 6nemli unsurlardan bir tanesi olmustur (Duygulu, 1998).

Doviz kuru istikraini olumsuz etkileyen c¢esitli nedenler s6z konusudur:

Bunlar; piyasadan kaynaklanan oynakliklar, yeni bilgilere bagli olarak

beklentilerin degismesi ve spekiilatif etkilerdir. Para arzi, gelir ve faiz oranlar1 gibi
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piyasa kaynakli degiskenler doviz kuru dengesini etkiler, ¢iinkii doviz kuru volatilitesi
bu degiskenlerin bir fonksiyonu niteligindedir. Diger taraftan ekonomik politikalar ve
piyasa ile ilgili beklentilerdeki degisiklik de doviz kuru oynakligimi etkilemektedir.
Piyasa katilimcilar1 yeni bilgiler aldiklarinda gelecekteki politikalar ve ekonomik
kosullarla ilgili tahminlerini degistirirler. Doviz kuru istikrarin1 bozan son neden de
mevcut veya beklenen piyasa kosullariyla ilgisi olmayan spekiilatif doviz kuru
hareketleridir (Neal, 1996:43-44). Politika yapicilarinin amaci bu etkileri minimize

ederek doviz kurunun belirli bir dengede kalmasini saglamaktir.
1.2.7. Odemeler Dengesi istikrari

Para politikasi amaclarindan son olarak Odemeler bilangosu dengesinden
bahsetmek miimkiindiir. Odemeler bilangosu, ekonomilerin belli bir donem igerisindeki
dig ekonomik ve finansal iliskilerini gosteren tablodur. Para politikasi amaglarindan bir
tanesi odemeler bilangosu agiklarini  gidermeye yonelik politikalar izlemektir.
Odemeler bilangosu dengesi ya da dengesizligi, iilkenin uluslararas1 ekonomik ve mali
alanda itibarinin ve giivenilme derecesinin gostergesidir. Dis ticarette etkili olan ve para
politikas1 kapsaminda elen alinan doviz kuru istikrari ve faiz istikrar1 6demeler

bilangosunu etkileyen unsurlar igerisinde yer alir.

Para politikasinin hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in paranin i¢ ve dis
dengesinin saglanmasi1 ve uzun dénem ekonomik gelismenin tesvik edilmesi gereklidir.
Ulkelerin istikrar politikasnin temel hedeflerinden biri, ulusal paranin dis degerini
korumak icin saglikli 6demeler bilangosu pozisyonunu korumaktir. Gelismekte olan
bircok iilke Odemeler bilancosu hesabinda kronik agiklar yasamis ve parasal

faaliyetlerde giigliiklerle karsi karsiya kalmistir (Imoughele ve Ismaila, 2015:2).

Para politikast i¢in 6nemli olan para miktari, dogrudan ya da dolayli olarak
O0demeler dengesi lizerinde mutlaka etkili olmaktadir. Ciinkii faiz oranlarindaki diisme

sermaye hareketlerini dogrudan etkilemektedir (Paya, 2013:172).

Para miktar1 6demeler bilangosunu etkiledigi gibi uygulamadaki déviz kuru
sistemi de oOdemeler bilangosunu etkilemektedir. Eger sabit doviz kurunda para
politikas1 dengeyi saglayabiliyorsa sorun yoktur. Fakat sabit doviz kurunda bu sekilde

denge saglanamazsa doviz kurunun dalgalanmaya birakildigi esnek doviz kuru
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sisteminin kullanilmasi gerekir. Boylelikle yabanci para fiyatlarindaki degismelerle
odemeler dengesi elde edilmeye ¢alisilir. Odemeler dengesi, déviz kontrolleri ile de
saglanabilir. Hiikiimetler yaptiklari diizenlemelerle dis 6demeleri kisarak agiklar

azaltilip dengeyi saglayabilmektedir (Parasiz, 2003:3).
1.3. PARA POLITIKASININ ARACLARI

Para politikas1 amaglarin1 gergeklestirmek amaciyla kullanilan yontemlere para
politikasi araglar1 denir. "Para politikasi araglari, para politikasi hedeflerine ulagabilmek
amaciyla kullanilan ve Merkez Bankasinin kontrolii altinda olan biiytikliikler ya da
degiskenlerdir” (Keyder ve Ertunga, 2012:56). Para otoriteleri para politikas1 araglarini
kullanarak hedefledikleri politika amaglarin1 gergeklestirmek igin ¢alisirlar. Genel
olarak para politikasinin agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve reeskont
oranlar1 olmak tizere {i¢ temel aracindan bahsetmek miimkiindiir. Bunlara ek olarak
ekonomideki giincel degismelere bagli olarak; geleneksel olmayan para politikasi
araglann seklinde tanimlanan zorunlu karsiliklar, altin ve doviz islemleri i¢in rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM), faizlerin alt ve iist bant olarak belirlendigi faiz koridoru
ve likidite araglarinin kontroliinii amaglayan likidite yonetimi de ara¢ olarak
kullanilabilmektedir. Tiirkiye'de para otoritesi, 2008 yilindan sonra geleneksel olmayan

para politikasi araglarini kullanarak hedeflerini ger¢eklestirmeye ¢alismaktadir.

Para politikas1 araglarini dogrudan ve dolayli politika araclar1 olarak da
smiflandirmak miimkiindiir. Dogrudan para politikasi araglari; ara hedefleri dogrudan
gbzden geciren, Merkez Bankalarinin politika uygulamalarin1 yasal diizenlemeler
yoluyla yerine getirmesini saglayan araglardir. Merkez Bankasinin ticari bankalarin
kredi ve mevduat faizini ve miktarini belirledikleri araclar dogrudan araglardir. Dolayli
para politikasi araglarina ise; agik piyasa islemleri ve ek likidite yonetim araglari 6rnek
verilebilir. Bu araglar operasyonel anlamda standart para politikas1 araglar1 seklinde

nitelendirilir (Keyder ve Ertunga, 2012:56).

Para politikasi araglari, lilkeden iilkeye, yildan yila ve genel ekonomik ortama
gore farklilik arz etmektedir. Calismamizda geleneksel para politikasi araglarindan agik
piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlari ele alinirken; geleneksel
olmayan araglardan ise rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz koridoru ve likidite yonetimi

ele alinmstir.
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1.3.1. Geleneksel Para Politikas1 Araglari

Para politikas1 amaglarin1 yerine getirmek i¢in gegmisten giiniimiize kullanilan
araclardir. Bu araglarin basinda acik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve

reeskont politikast gelmektedir.
1.3.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, Merkez Bankasinin dogrudan alici ve satici olarak
piyasaya dahil olmasi ile ger¢eklesir. Merkez Bankalar1 hazine bonosu ve devlet tahvili
gibi menkul kiymetleri o giinkii piyasa kosullarina gore satmakta veya satin almaktadir.
Merkez Bankasinin, para arzin1 degistirmek amaciyla devlet tahvili alip satmasina agik
piyasa islemleri denir (Bocutoglu, 2012:175). Genisletici para politikasi
uygulamalarinda Merkez Bankalar1 piyasadan bonolar1 satin alirken, daraltici
politikalarda satma islemini gerceklestirmektedir. Bu sekilde hem Merkez Bankasi

rezervleri kontrol altina alinmis olur hem de dolasimdaki paraya miidahale edilmis olur.

Merkez Bankalari, faiz oranlarini, ekonomideki para ve kredi miktarini uyarmak
icin para politikas1 araglarin1 kullanmaktadir. Bu finansal degigkenler sayesinde, para
politikast eylemleri gecikmeli de olsa harcama, ¢ikti, istihdam ve fiyat seviyelerini
etkilemektedir (Akhtar, 1997:1). Fakat acik piyasa islemlerinin bahsedilen bu
degiskenleri etkilemesi daha kisa siirede gerceklesirken, para politikasi otoritelerine

piyasaya daha etkin bir sekilde miidahale olanagi sunmaktadir.

Para otoriteleri enflasyonist fiyat artislarin1 kontrol altinda tutmak igin para
arzin1 dogrudan dogruya agik piyasa islemleri ile azaltmak yoluna bagvurabilir. Merkez
Bankasi, elindeki devlet tahvilleri ve bonolarimi piyasaya siirerek piyasadaki paralarin
bir kismini tedaviilden alarak, asir1 talebin kaynagi olan fonlarin piyasadan ¢ekilmesine
neden olmaktadir. Merkez Bankasi bu sekilde agik piyasa iglemlerini diger politika
araclarina nazaran enflasyonla miicadelede daha direkt ve etkin bir ara¢ olarak

kullanmaktadir (Ustiinel, 1990:143).

Acik piyasa islemleri Merkez Bankasi tarafindan hem korumact (defansif) hem
de yonlendirici (ofansif) amagla kullanilabilir. Merkez Bankasi, parasal tabani dig
etmenlerden korumak igin agik piyasa islemlerine basvurmus ise bu defansif amach

miidahale olarak ifade edilirken; parasal tabana yonelik herhangi bir sikint1 yokken agik
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piyasa islemlerine basvurmasi durumunda ofansif bir miidahale s6z konusudur.
Ekonominin rotasini degistirmeye yonelik ofansif ya da defansif agik piyasa islemleri
ayn1 zamanda piyasadaki para miktarmi etkiler niteliktedir. Dinamik (ofansif) agik
piyasa islemleri, rezervleri ve parasal tabani degistirmeyi amaclarken, savunmaci
(defansif) acik piyasa islemleri ise parasal tabani etkileyen diger faktorlerdeki

dengelenmeyi amaglamaktadir (Mishkin, 2000a:69).

Agik piyasa islemleri iki sekilde gergeklesir. Bunlar outright islemler ve repo
islemleridir. Merkez Bankasinin kesin alis ya da kesin satis seklindeki islemlerine
outright islemler denir. Repo Islemlerinde ise menkul kiymet alim ya da satimlar1 belirli
bir siire i¢in gecerlidir. Repo islemlerinde geri satin alma anlagmasi ¢ergevesinde satis
yapilip karsiligi alinir. Ters repo islemlerinde ise reponun tam tersi bir durum soz
konusudur. Burada daha sonra satmak amaciyla kagit alist yapilir. Repo islemleri
teminat karsilig1 islem olarak da nitelendirilebilir (Paya, 2013:182).

Acik piyasa islemlerinin miktar etkisi ve likidite etkisi olmak iizere iki etkisi s6z
konusudur. Merkez Bankas1 Acik Piyasa islemleri ile para piyasasindan senet alarak ya
da senet satarak, bankalarin likiditesini arttirabilir veya azaltabilir. Bu islemlerin 6nce
bankalarin likidite etkisini daha sonra da kredi ¢arpani araciligi ile para arzin etkilemesi
miktar etkisi olarak nitelendirilir. Likidite etkisi, faiz oram ile iligkili bir kavramdir.
Merkez Bankasi agik piyasa islemleri ile piyasadaki denge fiyatini degistirmektedir.
Merkez Bankasinin senet satmasi piyasadaki senedin degerini diisiiriir, buna bagh
olarak faiz orani yiikselir. Tam tersi durumda senedin degeri yiikselecek faiz orani
diisecektir. Senedin piyasa degeri ile getirisi arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur

(Parasiz, 2003:12).

Acik piyasa islemlerinin diger islemlere gore gesitli istiinliikleri vardir bunlar

asagidaki gibi siralanabilir (Parasiz, 2003:13):

1. Agik piyasa islemleri Merkez Bankasinin inisiyatifi ile yapilir. Bankanin islem
hacmi iizerinde tam bir kontrolii vardir. Bu sekilde Merkez Bankas1 piyasadaki
islem hacminin tamamini kontrol altinda tutar. Islemler tamamiyla Merkez

Bankasinin denetiminde gercgeklesir.

2. Merkez Bankasi yapilan hatalara hemen miidahale edebilir. Piyasada

gerceklesen islemler kolaylikla tersine ¢evrilebilir. Eger Merkez Bankasi para
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arzim1 gereginden fazla arttirmis ise bu fark edildigi anda satis islemleri

araciligiyla piyasadaki paray1 geri ¢ekebilir.

3. Acik piyasa islemlerine miidahale kolayligi esnek olmasini saglamaktadir.
Islemin biiyiikliigii ya da kii¢iikliigii 6nemli degildir. Boyutuna bakilmaksizin

acik piyasa islemi ile para piyasasina miidahalede bulunulabilir.

4, Kolay uygulanabilir bir ara¢ olmasi acik piyasa islemlerinin {istiinliikleri

arasinda sayilabilir. Biirokratik engeller diger araglara nazaran ¢ok daha azdir.

5. Merkez Bankasi hedef faiz oranlarini dnceden ilan ettikten hemen sonra agik

piyasa islemleri ile faiz oranlarini degistirmesi olanaklidir.

Acik piyasa islemlerinin sakincasi ise, islemlerin etkisinin, sermaye piyasasi
islemlerinin yayginlastigi bolgelerde olmasidir. Etkisinin iilkenin geneline yayilmasi

zaman almaktadir.

Sonug olarak giliniimiizde agik piyasa islemleri uygulanabilir olmasi, esnek
olmasi ve etkisinin ¢ok c¢abuk olmasi bakimindan sermaye piyasasi gelismis olan

tilkelerde uygulanabilecek en uygun para politikas1 araci olarak ifade edilebilir.
1.3.1.2. Zorunlu Karsilik Oram

Merkez Bankalari, ticari bankalarin mevduatlarimin belirli bir kismini verilen
kredilere karsilik olarak kendisine yatirma zorunlulugu getirmistir. Merkez Bankasinin
bu sekilde ticari bankalara fark gozetmeksizin yapmis oldugu bu uygulamaya zorunlu
karsilik (munzam karsilik) orant denmektedir. Zorunlu karsilik orani parasal tabani
dogrudan etkileyen bir planlama aracidir. Karsilik oraninin artmasi ticari bankalarin
Merkez Bankasina daha fazla bir para yatirma zorunlulugu getirirken bunun sonucunda
para arzinda bir azalmaya neden olacaktir. Tam tersi bir durumda ise para arzinda bir

artis meydana gelecektir.

Zorunlu karsiliklar cercevesinde ticari bankalar topladiklari mevduatlarin belirli
bir kismimi1 Merkez Bankasina yatirmak zorundadirlar. Bu oran ne kadar yiiksek ise
bankalarin kredi olarak diger kuruluslara verecekleri pay veya kar elde etmek igin
kullanacaklar: tutar 0 kadar azalacaktir. Bu oranin diisiik olmasi ekonomiye arz edilen

kredi miktar1 ve benzeri iirlinlerin artmasi anlamina gelecektir. Bundan dolay1 diger
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kosullarin ayni1 kalmasi durumunda, zorunlu karsilik oranlarindaki bir artis para
carpanini azaltirken, zorunlu karsilik oranindaki azalig ise para ¢arpanini arttiracaktir

(Ozatay, 2011:431-432).

Tiirkiye'de hiikiimetler bu araci para arzinin ayarlanmasinin yaninda, kamu
sektoriine fon girisi saglamak ve endiistriyel kredi dagilimini kontrol etmek i¢in de
kullanmuslardir (Keyder ve Ertunga, 2012:57).

Agik piyasa islemlerinde fiyat etkisi s6z konusu iken zorunlu karsilik
politikasinda dogrudan fiyat etkisi yoktur, ancak miktar etkisi vardir. Fakat miktar etkisi
dolayl olarak fiyatlar1 da etkileyecektir. Zorunlu karsiliklar politikasinin etkileri daha
belirgin, kesindir ve su sekilde 6zetlenebilir (Parasiz, 2003:17-18):

1. Zorunlu karsiliklar politikasi, bankalar arast ayrim  gozetmeksizin
uygulandigindan biitiin bankalari etkilerken; kii¢iik bankalar biiyiik bankalardan
daha ytiiksek oranda etkilenerek kaynak sikintisi ile kars1 karsiya kalabilir,

2. Zorunlu karsilik ayirma zorunlulugu olmayan ve para piyasasinda faaliyet
gosteren finansal aracilar karsiliklarin arttirilmast durumunda imtiyazli bir hal

alabilir,

3. Zorunlu karsiliklarda yapilan kii¢iik bir degisiklik daha biiyiik bir sonuca neden
olabilecektir. Islemin geri alinmasinin miimkiin olmamas1 zorunlu karsiliklar

politikasinin esnek olmadigini gosterir,

4. Rezerv yetersizligi olan bazi bankalar zorunlu karsiliklarin arttirilmast  halinde

ellerindeki kiymetli evraklar1 satma durumuyla karsilasabilir,

5. Zorunlu karsiliklarin arttirilmasi bankalarin kaynak arayisina gitmelerine neden

olabilir. Bu islemin zaman almasi beklenen etkinin gecikmesine neden olabilir.

Zorunlu karsiliklar "bankalara birakilmis vergi" gibidir. Merkez Bankalar
genelde bu karsiliklar i¢in faiz 6demezler. Bankalar bundan bir kazang elde etmez hatta
bunlar1 kredi olarak vermeleri halinde kazanacaklar faizi de kaybederler. Bu da ticari
bankalarin diger finansal aracilara gore daha fazla bir maliyetle kargilasmasina ve
rekabet giiclerinin azalmasina neden olur. Bu nedenle Merkez Bankalar1 zorunlu
karsilik oranlarimi diisiik tutarak bu olumsuzlugu ortadan kaldirmay1 hedeflemektedirler

(Mishkin, 2000a:81). Zorunlu karsiliklar bankalar i¢in bir fon maliyeti olustururken,
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Merkez Bankasi bazi durumlarda bankalarin uzun vadeli mevduati: daha 6zendirici hale
getirmeleri i¢in, degisken faizli uzun vadeli mevduata diisiikk zorunlu karsilik orani

uygulamistir (Keyder ve Ertunga, 2012:60).

Bankalarin zorunlu olarak tutmak zorunda olduklar karsiliklar dolasimdaki para
miktarini etkiler. Merkez Bankasi karsilik oranlarini yiikselttiginde bankalar daha fazla
bir paray1 elde tutacaklarindan verecekleri kredileri azaltacaktir. Tam tersi durumda ise
karsiliklar diisecek ve bankalarin kredi arz1 yiikselecektir. Merkez Bankasi bu sekilde

dolasimdaki para miktarini istediginde arttirabilecek veya azaltabilecektir.
1.3.1.3. Reeskont Politikas1

Reeskont politikasi, genel olarak iskonto oranlarindaki degismeyi ifade eder.
Merkez Bankalar ticari bankalara kredi saglamak amaciyla, bankalarin ellerindeki
senetleri iskonto ettirerek kredi saglarlar. Merkez Bankalari bunu yaparken iskonto
oranlarini izledikleri para politikasina gére bazen arttirip bazen azaltabilirler. Para arzini
arttirmak ve genisletici para politikasin1 uygulamak isteyen para otoriteleri, iskonto
oranlarimi diigiirerek ticari bankalarin daha fazla kredi kullanmalarini saglar ve piyasaya
para siiriilmesini kolaylastirirlar. Bu sekilde kredi saglayan bankalar elde ettikleri
kaynag1 piyasaya, firmalara veya kisilere ticari kredi olarak sunarlar. Diger taraftan
Merkez Bankalar1 daraltict para politikasini izlerken reeskont oranlarini yiikselterek
ticari bankalarin daha fazla kredi almalarini engellemek ve piyasaya para arzini
azaltmak isterler. Bu da kredi faizlerinin daha yiiksek olmasina ve ticari bankalar

tarafindan arz edilecek para miktarini azaltacaktir.

Merkez Bankasi, ticari bankalarin reeskont oranlarina tepkisini ve piyasadaki
kredi talebini dogrudan kontrol edemezler. Merkez Bankasi reeskont oranini yiikselterek
ya da diistirerek piyasaya az veya ¢ok para ¢ikmasini etkileyebilmektedir. Enflasyonist
donemlerde, Merkez Bankasi reeskont oranlarini yiikselterek, reel gelire nazaran artan
nominal geliri para arzim1 azaltarak gidermeye c¢alisacak, aksine deflasyonist
donemlerde, reeskont oranlarini azaltarak piyasaya daha fazla para akmasini saglayarak
ekonomiyi canlandirmaya calisacaktir. Ancak bu arag, enflasyonun ¢ok yogun oldugu
donemlerde beklenen etkiyi gostermemektedir. Ciinkii girisimciler artan fiyatlardan

cesaret alarak, yiiksek faiz oranina ragmen kredi almayi tercih edebileceklerdir (Pekin,

1988:55).
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Borg para veren son merci olarak Merkez Bankasindan para ¢ikisi, rezerv para
artis1 seklinde bankalara; hazine bonolar1, hazine kefaletine haiz bonolar, devlet
tahvilleri ve borsaya kayitli pay senetlerine karsilik olarak verilir. Bu sekilde menkul
kiymetler ikinci defa paraya doniistiiriilmiis olur. Bu da ilgili varliklarin reeskonta tabi
tutulmas1 anlamimna gelir. Merkez Bankasi reeskont islemi ile bor¢ verme islemini
istediginde kabul edip istediginde reddedebilir. Ayrica verilen kredilere uygulanacak
olan reeskont oranini tespit ederek ve kabul edilebilecek menkul kiymetlerin c¢esidini
saptayarak ticari bankalarin sektorler arast kredi dagilimmi etkileyebilir. (Keyder ve
Ertunga, 2012:83). Buradan da anlasilacagi gibi Merkez Bankasi, kredi kontroliinii
saglamak ve dolasimdaki para miktarin1 belirlemek i¢in bor¢ verme limitini kendisi
belirlemektedir. Ayrica teminat olarak gosterilen kagitlarin tiriinii degistirerek iskollar

arasindaki kredi uygulamalarinda farkli davranabilmektedir.

Merkez Bankasi, reeskont oranlarinin degistirerek para tabant ve kredi
genislemesini kontrol edebilir. Reeskont oraninin arttirilmasi, bor¢ alma maliyetlerini
yiikselttiginden 6diing alma hacmini azaltirken; tam tersi durumda reeskont oranlarinin
diisiiriilmesi bor¢lanma maliyetini diisiireceginden bor¢ alma hacmini yiikseltecektir.
Reeskont oranlarinin bu sekilde borglanma maliyetine arttirici ve azaltici etkisine
maliyet etkisi denmektedir. Reeskont oranlarindaki degisikligin ilan edilmesiyle, bu
degisiklikten yararlanacak olan finansal kuruluslar ve bankalar uyarilmis olacak ve
bunun sonunda halkin bekleyislerinde de degisiklik olacaktir. Bu sekilde Merkez
Bankasinin reeskont oranlarini1 degistirecegini ilan etmesi ve bankalar ile halkin buna
gore tepki gostermesine beyan etkisi denir. Beyan etkisi enflasyon bekleyislerinin

yoniinii degistirmede onem teskil etmektedir (Parasiz, 2003:15-16).

Merkez Bankalarinin reeskont politikalarinin iki tiiri bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi kalitatif reeskont politikas1 ve ikincisi de kantitatif reeskont politikasidir.
Kalitatif reeskont politikasinda, Merkez Bankasi reeskonta kabul edilecek senetleri
tanimlayarak bir sinirlama getirir. Bu uygulama o0zellikle selektif kredi politikasi
uygulamalarinda goriilir. Burada Merkez Bankasi senetlerin vadesine iliskin
siirlamalart da getirebilir.  Kantitatif reeskont politikas1 ise ikiye ayrilir. Birincisi
Merkez Bankalarinin reeskonte verilen senetlerle ilgili miktar kisitlamalar1 getirmesi,
ikincisi ise Merkez Bankalarinin reeskont faiz ayarlamasi getirmesidir (Paya,

2013:185).
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Reeskont Politikasinin en Onemli Ustiinliigli para otoritesinin bu araci son
miiracaat mercii roliinii oynamak i¢in kullanabilmesidir. ABD'de Continental Illinois,
Franklin National Bank ve Kara Pazartesi sarsintis1 deneyimleri bu roliin son yillarda
daha onemli hale geldigini gostermistir. Diger taraftan reeskont politikasinin gesitli
zayif yonleri de vardir ve bundan dolay1 bazi iktisat otoriteleri bu aracin kullanilmamasi
gerektigini diistinmektedirler. Bunlardan birincisi reeskont oranin degisikliklerinin
aciklanmasinin para otoritesinin niyeti hakkinda yaratabilecegi karisikliktir. ikincisi de,
para otoritesinin reeskont oranini belirlemesiyle birlikte piyasa faiz oraninin degismesi
halinde ikisi arasindaki agiklikta biiylik dalgalanmalar olmasidir. Bu dalgalanmalar
kredi hacminde ve dolayisiyla para arzinda istenmeyen biiyiik dalgalanmalar meydana

getirmistir. Bu nedenle reeskont politikas1 para arzi kontroliinii daha da zorlastirabilir
(Mishkin, 2000a:77).

1.3.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari

2008 diinya finansal krizinden sonra ekonomilerde oOzellikle miidahale
araglarinda degisiklikler ortaya ¢ikmigs ve para politikasi da bundan etkilenerek
geleneksel politika araglarina ek olarak geleneksel olmayan politika araglarini yaygin
olarak kullanmaya baslamistir. Merkez Bankasinin ana hedefi olan fiyat istikrarina ilave

olarak bu dénemden sonra finansal istikrar da dnem kazanmuistir.

Merkez Bankasi bu dogrultuda fiyat istikrar1 ile ¢elismemesi kaydiyla 2010 y1ili
sonlarina dogru arag c¢esitliligine gitmistir. Bu ara¢ ¢esitliligi ile hem kredi kanali hem
de doviz kuru kanalinin etkinligini arttiracak bir ¢ergeve olusturulmaya calisilmistir.
Kiiresel krizden sonra Merkez Bankasi, uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimini yeni
bir para politikas1 stratejisi gelistirerek esnek enflasyon hedeflemesini uygulamaya
koymustur. Bu g¢er¢evede Merkez Bankasi amag ¢esitliligine yonelik olarak politika
faizine ek olarak likidite yonetimi, faiz koridoru ve zorunlu karsilik araglarinin bir arada

kullanildigi bir arag bilesenini uygulamaya koymustur (Vural, 2013:62).
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ARACLAR GOSTERGELER AMACLAR
Zoruniu
Kargihklar
Kredi
Makro- Politikasi
ihtiyati
Araglar &
Haftahk Faiz Kredi
Repo Politikas: Bayiimesi
Faiz Koridoru
Likidite
Fonlama Politikas:
Stratejisi

Sekil 1 - Merkez Bankasimin Yeni Politika Cercevesi
Kaynak: Vural, 2013:62

Sekil 1'de goriildiigii gibi Merkez Bankasi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amagclarini gerceklestirebilmek igin kredi, faiz ve likidite politikalarin1 bir arada
uygulamaya baslamistir. Bu amagla da zorunlu karsiliklar, haftalik repo ve faiz
koridoru ara¢ olarak kullanilirken beklentiler, kredi biiylimesi ve doviz kuru gdsterge

olarak dikkat ¢cekmektedir.
1.3.2.1. Faiz Koridoru

Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler yeni politika
araclarinin kullanimini1 zorunlu hale getirmistir. Bu ¢ercevede belirsizliklerin etkisini
minimize etmek i¢in faiz koridoru politikast Merkez Bankasi tarafindan kullanilmaya
baglanmistir. Merkez Bankasinin gecelik bor¢ alma faiz oranlar ile bor¢ verme faiz
oranlar1 arasindaki araliga faiz koridoru denir. Daha Onceleri degismeyen bir bant
niteliginde olan faiz koridoru pasif bir nitelikte iken, gliniimiizde ayarlanabilir olmasi
nedeniyle politika araci olarak daha aktif olarak kullanilmaya baslanmistir (Yiicememis

vd., 2015:450).

Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oranlari ile bor¢ verme faiz oranlarmi kisa
vadeli islemlerinde uygulamaktadir. Bor¢ verme faiz orani, ticari bankalarin Merkez
Bankasindan kisa vadeli borg¢ alirken uygulanan faiz oraniyken; bor¢lanma faiz oran,
nakit fazlasi olan finans kuruluslarmin eldeki fazla nakdi degerlendirmek amaciyla

Merkez Bankasina yatirmasi durumunda uygulanan faiz oramidir. Merkez Bankasi
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dogrudan politika faizine miidahale yerine faiz Kkoridorunu kullanmaktadir. Faiz
koridoru uygulamas1 genellikle enflasyon hedeflemesi stratejisinin  benimsendigi

ekonomilerde politika araci olarak kullanilmaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlar1 glinlimiizde ¢cogu Merkez Bankasi tarafindan politika
araci olarak kullanilmaktadir. Bu faiz oranlari genellikle gecelik veya haftalik olarak
yapilan islemlere uygulanir. Bu islemler mevduat bankalar arasinda ya da bankalarla
Merkez Bankasi arasinda yapilir (Ozatay, 2011:424).

Kanal sisteminde Merkez Bankasi bor¢ verme olanagi ve bor¢ alma olanag:
olmak iizere iki olanak sunmaktadir. Faiz orani koridoru, gecelik faiz oranini hedef
orana yakin tutmak i¢in secilir. Saf bir kanal sisteminde, politika degisikligi herhangi
bir acik piyasa islemi olmadan sadece koridor araciligiyla gerceklesir (Berentsen ve

Monnet, 2007:2). Faiz koridoru politika faizinin belirli bir aralikta tutulmasini saglar.

Tiirkiye'de kisa vadeli faiz oranlarmin yaninda faiz koridoru da giiniimiizde
politika araci olarak kullanilmaktadir. Bankalara bu koridorda alt ve iist limit arasinda
hareket etme olanaginin verilmesi hareket serbestisini bir nebze olarak da arttirmis ve

daha esnek bir durum ortaya ¢ikmustir.
1.3.2.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kiiresellesme sonucu artan sermaye
hareketliligini kontrol edebilmek ve sermaye hareketlerindeki asir1 volatilitenin genel
ekonomi ve finansal istikrar {lizerindeki negatif etkilerini azaltmak amaciyla Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasini (ROM) gelistirmistir (TCMB, 2012a). ROM, ticari bankalarin
TL zorunlu karsiliklarmin belirli bir kismin1 yabanci para ve altin seklinde
bulundurmalarina olanak saglamaktadir. Bu olanagin hangi oranda kullanilabilecegi
rezerv opsiyon katsayisi ile tespit edilmektedir. Rezerv opsiyon katsayisi (ROK); bir
TL'lik zorunlu karsiliga karsin tesis edilecek altin ve yabanci para miktarini gosteren
katsayidir (Alper vd., 2012:2).

Merkez Bankasi rezerv opsiyon mekanizmasinin faydalarimi kisaca sdyle

Ozetlemistir (TCMB, 2012a:15):

— Sermaye hareketlerinin yarattigi oynakligi minimize etmek,
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— Merkez Bankasinin briit rezervlerini arttirmak,

— Likidite yonetimi konusunda bankalara esneklik kazandirmak,

— Sermaye hareketliliginin krediler {izerindeki etkisini azaltmak

— Bankalara en uygun likidite se¢imi konusunda olanak saglamak,

— Merkez Bankasinin diger para politikasi araglarina duydugu ihtiyaci azaltmaktir.

ROM, yabanci para likiditesi konusunda diger para politikas1 araglarina nazaran
bankalara ekonomik acgidan etkinlik saglamis ve dengeleyici bir rol istlenmistir. Ayni
zamanda ROM, i¢ ve dis mali kosullardaki sistematik degisimlere uyum saglamak i¢in
donemsel bir politika araci niteligi tasimaktadir. Merkez Bankasinin altin ve doviz

rezervleri rezerv opsiyon mekanizmasinin sagladigi olanaklarla pozitif anlamda

etkilenmektedir (TCMB, 2013a:30).
1.3.2.3. Likidite Yonetimi

Likidite yOnetiminin temel amaci, piyasada belirlenen kisa vadeli faizlerin
Merkez Bankasinin amacina ulagmak i¢in saptadigi kisa vadeli politika faizine uyumlu

bir diizeyde belirlenmesi olarak ifade edilebilir (Ozatay, 2011:430).

Likidite yonetiminin baglica amacglari Merkez Bankasi tarafindan su sekilde
belirtilmistir. Bunlar sirasiyla; kisa vadeli faiz oranlarimin belirlenen seviyede veya bu
seviyeye yakin tutulmasi, piyasalarin etkin olarak ¢alismasi amaciyla kisa vadeli faiz
oranlarinda asir1 oynakligin engellenmesi, 6demeler sisteminde herhangi bir kesintinin
olmamasiin saglanmasi ve piyasadaki olaganiistii gelismelere karsi operasyonel
yapinin esnek olmasi seklinde ifade edilebilir (Kogyigit, 2009:64). Likidite yonetimi ile
piyasadaki likidite seviyesi ve likiditenin dagilimmin genel cercevesi bu amaglar

dogrultusunda belirlenir.

Likidite yonetiminde, Merkez Bankasi1 piyasada fazla likiditeyi degil yeterli
likiditeyr saglamayr amaglamaktadir. 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

siirilmesi veya c¢ekilmesi gerektigi hususunda Merkez Bankalart Ongoriilerde
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bulunurlar. Olaganiistii ve kriz donemlerinde Merkez Bankalarimin tuttuklari rezerv

miktarinin tahmini 6nem kazanmaktadir (Chailloux vd., 2008:10).
1.4. PARA POLITIiKASI STRATEJILERI

Bu boliimde para politikas: stratejileri ayrintili olarak ele alinacaktir. Para
politikasi stratejileri, para politikasi amaglarmin gergeklestirilmesi icin parasal
otoritenin benimsemis oldugu yontemlerdir. Bunlar; sirasiyla doviz kuru hedeflemesi,

parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir.

Para politikas1 rejimlerinin genel amaci, fiyat istikrarin1 ve doviz kurlarinda
istikrar1 saglamaktir. Parasal biyiikliik, hedef kur, enflasyon hedefi ve nominal gelir
hedefi farkl rejimlerde beklentiler iizerine "¢ipa" olarak kullanilan nominal degerler

olabilmektedir (Keyder ve Ertunga, 2013:501).

Nominal ¢ipa, biitiin {ilkelerde nihai hedef olan fiyat istikrarini1 saglamak i¢in
kullanilan ara hedeftir. Biitiin ekonomilerde fiyatlarin ani yiikselmesi veya diismesini
engellemek icin nominal ¢ipadan faydalanilir. Bunun sonucunda o iilkenin para
biriminin degerinin korunmasi saglanmis olur. Fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan;
nominal ¢ipanin {ilkenin para birimi {izerinde bir baski olusturmasi ve enflasyon
beklentilerini kisitlamasi biliyiik 6nem tagimaktadir. Diger taraftan nominal ¢ipa, istege
bagli ve zamanla degisen para politikalarinin uzun vadede kotii sonug vermesini (zaman

tutarsizlig1 problemini) ortadan kaldirir (Mishkin, 2000a:135-136).

Para politikasi stratejilerinin (ara hedefler) se¢ciminde dikkate alinan dort 6nemli
kriter bulunmaktadir. Bunlar; Olgciilebilirlik, zamanlama, kontrol edilebilirlik ve
ulasilabilirliktir (Parasiz, 2011: 71-72). Merkez Bankasi, hedef kabul ettigi stratejiye ait
verileri elde etmede ve dlgmede sikinti yagamamalidir. Yine ayni sekilde hedefle ilgili

veriye zamaninda ulagsmasi ve kontroliinii saglamasi gerekir.

Nominal ¢ipa yerli paranin degeri lizerinde bir kisitlama getiren gerekli bir para
politikas1 rejimidir. Nominal ¢ipa fiyat istikrar i¢in gerekli olan fiyat diizeyini tespit
eden uygun kosullar1 saglar. Gergekte de dogrudan yerli paranin degeri iizerinde
kisitlama yoluyla enflasyon beklentilerini asagi dogru ¢eker ve fiyat istikrarini tesvike

yardimci olur (Mishkin, 1999:1).
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Doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesinden

olusan para politikasi stratejileri asagida agiklanmustir.
1.4.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doéviz kuru hedeflemesi, yerli paranin degerinin ekonomik agidan daha giicli
olan bir bagka iilkenin veya iilkelerin parasina endekslenmesi seklinde uygulanan bir
para politikasi stratejisidir. Doviz kuru hedeflemesinin amaci enflasyonu diisiirmek ve
enflasyonist beklentileri kontrol altina almaktir. Bu hedeflemede giiglii iilke se¢ciminde
iilkeler genellikle dis ticarette yogun iliskide bulunduklar iilkeleri segerler (Erdogan,
2005:35). Burada tek bir tilkenin parasi olabilecegi gibi bir doviz sepeti de olabilir.
Doviz kuru hedeflemesi, yerli paray1 altin ya da altin gibi degerli madenlere sabitleme
seklinde de olabilir. Sabit doviz kuru rejimleri son zamanlarda, yerli paralarini

enflasyonun diisiik oldugu iilkelerin paralarina sabitlemislerdir (Mishkin, 1999:2).

Doviz kuru hedeflemesinde, sabit kur uygulamasinin yaninda, yar1 esnek kur
uygulamasin da séz konusu olabilir. Tam dolarizasyon ve para kurulu sabit kur
sisteminin uygulamasina Ornektir. Dolarizasyonda wulusal paranin yerine dolar
kullanilirken, para kurulu uygulamasinda ulusal para birebir bir yabanci paraya 6rnegin
dolara esitlenir. Burada iilke parasinin, enflasyon orani diisiik olan baska bir iilke
parasina esitlemedeki amag, uluslararasi ticarete konu olan mallarda sabit kur

dolayisiyla fiyat dalgalanmalarini dnlemektir (Keyder ve Ertunga, 2013:502).

Para kurulu uygulamasinda sabit kura baghlik ¢ok gii¢liidiir. Bu uygulamada
para politikasinin isleyisi Merkez Bankas1 ve hiikiimetin kontroliinde degildir. Sistemin
isleyisi adeta otomatik pilota baglanmistir. Diger taraftan klasik sabit kur
uygulamasinda parasal otoriteler, faiz oranlarini degistirerek ve para basarak para

politikasi lizerinde bir etkiye sahip olmaktadir (Mishkin, 2000a: 141).

Resmi dolarizasyonda, bir iilke goniillii olarak kendi parasini kullanmaktan
vazgecip baska bir {ilkenin parasini kullanmayi tercih edebilir. Seffafligin olmamasi ve
doviz kuru hedefine bagliligin zayiflamasi sonucunun ortaya ¢ikmasi durumunda,
sorunlart ¢6zme yontemlerinden bir tanesi de dolarizasyondur. Dolarizasyonda tercih
edilen para birimi genellikle saglam kabul edilen giiglii bir para birimidir. Cogunlukla

kullanilan para birimi dolardir. Para kurulu, kurlardan meydana gelen bir degisme
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durumunda ortadan kalkabilir. Ancak dolarizasyonda, bu tiir bir deger degisikligi
mimkiin degildir. Dolar ister Amerika'da olsun ister baska bir iilkede olsun degeri

aynidir.
Do6viz kuru hedeflemesinin avantajlari sunlardir (Mishkin, 2000a:138):

1. Doviz kuru hedeflemesinde uygulanan ¢ipa sayesinde, doviz kurunun kontrol
altinda tutulmasi ve buna bagl olarak yurt i¢i ve yurt dist mal ve hizmetlerde

fiyat artiglarin1 sinirlanmasi enflasyonun kontrol altina alinmasini saglamaktadir.

2. Doviz kuru hedeflemesi, uygulanmasi ve anlasilir olmasi bakimindan kolay bir

stratejidir.

3. Doviz kuru hedeflemesinde, para politikasinin bir kurala dayali olarak

uygulanmasi zaman tutarsizlig1 problemini ortadan kaldirir.
4. Itibarli bir doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu ¢ipa iilkenin enflasyonuna baglar.

Doviz kuru hedeflemesi hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullamlan bir strateji olmustur. Ornegin
sanayilesmis iilkelerden olan Fransa ve Ingiltere para birimlerini Alman Markina
baglayarak kur hedeflemesini basariyla kullanmiglardir. Yine gelismekte olan
tilkelerden Meksika kur hedeflemesi sayesinde 1988'de enflasyon yiizde 100'ken 1994'te
yiizde 10'a distirmiistiir (Mishkin, 2000a).

Bunun yaninda déviz kuru hedeflemesi ¢esitli agilardan elestirilmistir. Oncelikle
doviz kuru hedeflemesi, bagimsiz bir para politikasinin olusmasina engel olmaktadir.
Para otoriteleri, yasanacak i¢ ve dis soklara kars1 para politikasi araglariyla miidahale
etme olanagin1 kaybederler. Sermaye hareketliliginin oldugu durumda, doviz kuru
hedeflemesini uygulayan iilkenin kendi bagimsiz politikasini uygulayamamasi ve ¢ipa
iilkede yasananlardan bagimsiz olarak i¢ soklara karsi miidahale edememesi biiyiik
sikintilar yaratmaktadir. Ayni sekilde ¢ipa iilkenin faiz oranlarmi degistirmesi halinde
hedeflemeyi yapan iilkenin de faiz oranlarimi aymi sekilde degistirmesi zorunlulugu

ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 2000a:138-139).

Diger taraftan iilkenin para birimi spekiilatif islemlere agik hale gelmektedir.
Sermaye hareketliliginin fazla olmasi spekiilatif hareketleri beraberinde getirecektir.

Ulkenin para birimi spekiilatif saldirilar karsisinda savunmasiz hale gelmektedir. Bunun
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sonucunda devaliiasyonun yasanmasi, hedeflemeyi yapan iilkenin para biriminin deger
kaybetmesine ve tilkede yabanci para birimi ile borglanan firmalarin biiyiik sikintilar
yasamasina neden olacaktir. Bu sekilde borglanan bankalarin ve firmalarin 6deme

giicliigii yasamasi, finansal krize neden olacaktir (Paya, 2012:197).

Doviz kuru hedeflemesinin bir diger sakincasi da oOzellikle gelismekte olan
tilkelerde para politikas1 otoritelerinin sorumluluklarini zayiflatmasidir. Uygulanan para
politikas1 dovizi sabitledigi i¢in bu politikanin genislemeci olup olmamasinin Gnemi

ortadan kalkmaktadir (Mishkin, 2000:139).

Do6viz kuru hedeflemesi son derece sorunlu olsa da flkenin enflasyon
psikolojisini kirmak ve yiiksek enflasyon nobetlerini ortadan kaldirmak igin tek yol
olabilir. Bu uygulama enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in ¢ok giiglii bir disipline
ihtiya¢ duyan iilkelerde gerekli bir adim olarak ifade edilebilir (Mishkin, 1999:12).

1.4.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme stratejisi ti¢ ana unsurdan olusur. Bunlar; para politikasini
yiiriitmek igin parasal biiyiikliik tarafindan iletilen bilgilere giiven, parasal biiyiikliikler
icin hedeflerin ilan1 ve parasal hedeflemeden sapmalari 6nlemek igin gerekli hesap
mekanizmas1 seklinde ifade edilebilir. 1970'1i yillarda parasal hedefleme bircok
sanayilesmis iilkede benimsenmistir (Mishkin, 2000b:1). Parasal hedeflemede ara amag,
parasal biiyiikliikler; nihai amag ise fiyat istikraridir. Bunu saglamak icin de parasal
biiyiikliikler kontrol altinda tutulmaya c¢alisilmistir (Keyder ve Ertunga: 512). Merkez
Bankasi parasal hedeflemede, parasal biiyiiklik olarak nakit para ve banka
mevduatlarinin arzin1 hedeflemektedir. Parasal hedefleme Merkez Bankasina izledigi

politika sonuglarini hemen gérmesini saglamaktadir (Paya, 2012:199).

Parasal hedefle stratejisinin giindeme gelmesinin baslica nedenleri sunlardir
(Orhan ve Erdogan:2008: 297):

1. Enflasyonun 1970'li yillarin ortalarindan sonra artisa gegmesi para otoritelerini

yeni bir strateji gelistirmeye sevk etmistir.

2. Sabit doviz kuru sisteminin Breton Woods sisteminin ¢dkmesi ile birlikte
gozden diismesi parasal hedeflemeyi gerekli bir ara amag olarak on plana

cikarmustir,
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3. Parasalct yaklasim varsayimlarinin genel olarak kabul gérmesi parasal

hedefleme stratejisinin uygulama alanini genisletmistir

Parasal hedeflemenin doviz kuru hedeflemesine gore {stiinliigii; parasal
hedefleme yapildiginda Merkez Bankasimin para politikasin1 yurtici ekonominin
gereklerine gore ayarlayabilmesidir (Mishkin, 2000a:149). Dviz kuru hedeflemesinde
bagimsiz bir para politikas1 uygulamasi yokken parasal hedeflemede para otoritesi tilke

ekonomisine gore karar verebilmektedir.

Amaglanan degiskenler ile hedeflenen parasal biiyiikliik arasinda giivenilir bir
iliski olmasi, parasal hedeflemenin basarili olabilmesi i¢in ¢ok Onemlidir. Eger iki
degisken arasindaki iligki zayif ise parasal hedeflemenin basar1 olasilig1 diisecektir.
Zayif iligkinin anlami sudur; parasal hedefe ulasilmasi amaglanan degiskende istenen
sonucu yaratmayacak ve bdylece parasal biiyiikliikk para politikasinin durumuna iliskin
uygun sinyali vermeyecektir. Bunun sonucunda parasal hedefleme enflasyon
beklentilerinin istenen seviyede ger¢eklesmesine yardimci olmayacak ve Merkez
Bankas1 sorumlulugunun degerlendirilmesinde iyi bir izlenim birakmayacaktir. Kanada,
Isvigre, Ingiltere ve ABD agisindan bdyle bir durum s6z konusu olmustur (Mishkin,

2000a:150).

Parasal hedeflemenin sakincalarmin basinda literatiirde uygulanacak parasal
biiyiikliigiin ne olacagi konusunda ortak goriisiin olmamasidir (Paya, 2013:199).
Finansal alanda meydana gelen gelismelerle birlikte piyasada ¢ok sayida finansal arag
kullanilmaktadir. Paranin O6lgiilmesinde hangi finansal aracin kullanilacagi konusu
ekonomistler arasinda bir netlige kavusmamistir. Bu alanda iki yaklasim iizerinde
durulmustur. Birincisi islem yaklasimi ve ikincisi de likidite yaklasimdir. Islem
giidiistinde paranin  Oncelikli islevinin islem oldugu savunulmustur. Likidite
yaklagiminda ise paranin deger saklama islevi tizerinde durulmustur (Orhan ve Erdogan,

2008:298).

Finansal sistemin gelismesi ile birlikte artan para talebi ve paranin dolagim hiz1
parasal biiyiikliiglin istikrar1 ve Ongoriilebilirligini azaltmistir. Bu da enflasyon ile
parasal biiyiikliikler arasinda var oldugu kabul edilen parasal iliskinin kaybolmasina
neden olmustur (Paya, 2013:200).
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1.4.3. Enflasyon Hedeflemesi

Makroekonomik politikalarin; diisiik enflasyonun yani sira yliksek biiyiime,
diistik issizlik ve asir1 yiiksek olmayan ticari agik gibi bircok amaci mevcuttur. Ancak
enflasyon hedeflemesinde esas ilke, para politikasinin uzun dénemli 6ncelikli amacinin
fiyat istikrart 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 resmen ilan edilmesidir.

Enflasyon hedeflemesi Merkez Bankalarimin diisiikk enflasyonu gergeklestirmek
i¢cin taahhiitte bulunduklar1 bir para politikasi ¢ercevesidir. 1980'1i yillarin ortalarindan
beri diinyada giderek artan sayida iilke, Merkez Bankasina kurumsal bagimsizlik vermis

ve onlarin da fiyat istikrarini temel politika araci olarak taahhiit etmelerini saglanmstir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, Merkez Bankasinin herhangi bir ara amag
kullanmadan direkt olarak hedefledigi enflasyon oranimi ve dnceden belirlenmis bu orta

vadeli enflasyon hedefini kamuoyuna duyurdugu stratejidir (Biiyiikakin ve Eraslan,
2004:24).

Para otoriteleri, istikrarli bir para degerini saglayacak sekilde diisiik enflasyon
oranin1 saglamaya calismaktadir. Ekonomideki belirsizligi azaltmak, tasarruflart ve
yatirimlart uygun bir sekilde belirlenmesine katkida bulunmak igin istikrarl bir fiyat
diizeyi gerekmektedir. Bu da istihdam ve hasilay1 artirmaktadir. Enflasyon faydasizligi
yaninda daha diisiik istihdam gibi maliyetlere de sahiptir (Aslan, 2009: 564).

Bu hedeflemenin ger¢eklesmesi, Merkez Bankasinin tam fiyat istikrar1 yerine,
diisiik ve istikrarli fiyat seviyesi hedefini tercih ettigini gosterir (Erdogan, 2005: 43).
Ulkemizde 2012 yilina kadar izlenen para politikas1 hedefi fiyat istikrar1 iken 2012
yilindan sonra fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar da temel hedef olarak

secilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin ¢esitli unsurlart s6z konusudur. Bunlar (Mishkin,
1999:18);

1. Kamuya orta donemli bir enflasyon hedefinin ilani,

2. Diger amagclar yaninda fiyat istikrarinin temel amag olarak belirlenmesi.
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3. Parasal biiyiikliikler disinda diger degisik stratejilerin izlendiginin kamuoyuna

duyurulmasi,

4. Para otoritesinin gelismeler konusunda halki bilinglendirmesi ve halka karsi

seffaf olmasi,

5. Merkez Bankasinin enflasyon amaglarina ulasma konusunda sorumlulugunun

artmasi.

Enflasyon hedeflemesinde orta vadeli enflasyon rakamlar1 hedef olarak
belirlenir. Para otoritesi, uzun vadede para politikasinin enflasyonu diisiirmek oldugu
yoniinde aciklamada bulunur. Bu amaci gergeklestirmek icin siirekli bilgi akisini iceren
bir strateji izlenir. Merkez Bankasi, bu uygulamalar hakkinda halki stirekli bilgilendirir.
Enflasyonun diisiiriilmesi konusunda sorumlulugun Merkez Bankasinda oldugu ve
Merkez Bankasmin hesap verecek bir konumda oldugu belirtilir (Keyder ve Ertunga
2013:524).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, belirlenen enflasyon hedefini tutturmak
konusunda psikolojik bir etki yaratir. Merkez Bankasi orta ve uzun vadeli enflasyon
hedeflerini belirledikten sonra, halki ¢esitli yaymlar araciligiyla seffaf bir sekilde

bilin¢lendirerek tizerindeki sorumlulugu eksiksiz olarak yerine getirir.

Enflasyon hedeflemesinde ara hedef s6z konusu degilken; nihai hedef dogrudan
enflasyonun diisiiriilmesidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, ge¢cmis yil enflasyon
rakamlar1 yerine gelecek enflasyona rakamlarma dayanir ve gelecekle ilgili rastgele
tahminlerde bulunmaz. Merkez Bankasi, enflasyon tahmini yaparak, enflasyon
hedefinde olas1 sapmalara karsi para politikas1 araglarini nasil kullanacagini ve

uygulayacagi politikayi belirleyerek enflasyon hedefini gerceklestirir.
1.4.3.1. Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili bir sekilde uygulanmasi, belirli
makroekonomik, kurumsal ve operasyonel kosullarin varligina baghdir (Khan, 2003).
Oncelikle enflasyon hedeflemesi bagimsiz bir para otoritesinin varligi ile basariya
ulasacaktir. Buna ek olarak gii¢lii bir bankacilik sisteminin olmasi ve mali baskinligin
bulunmas: gerekir (Ozatay, 2011:395). Asagida enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n

kosullar1 sirasiyla ele alinmistir.
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1.4.3.1.1. Fiyat Istikrar1 Hedefinin Onceligi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, Merkez Bankasinin birinci hedefi fiyat
istikrar1 olmalidir. Merkez Bankalarinin segecegi para politikasinin, diger amaglarinin
enflasyon hedefi ile c¢elismemesi gerekir. Hedeflenen enflasyon diizeyinin
gerceklestirilmesi bu rejimde birincil amag¢ olarak ele alinmalidir. Biiyiime, yiiksek
istthdam diizeyi, doviz kuru istikrar1 ve 6demeler dengesi amaglari, fiyat istikrari

hedefiyle ¢elismedigi siirece Merkez Bankasi tarafindan gozetilmelidir.

Para politikas1 yetkililerinin, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi i¢in fiyat
istikrar1 konusunda kararli olmalar1 gerekir. Bu ayn1 zamanda diger para politikas,
doviz kuru ve tam istihdam gibi amaglarinin diglanmasi anlamina gelmektedir (Khan,
2003). Fiyat istikrarina duyulan giiven, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
ilkelerde, bu rejimle birlikte fiyat istikrar1 ile iliskili diger hedefleri de basariyla
gergeklestirmesini saglamistir. (Yigit, 2009:21).

1.4.3.1.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhig:

Merkez Bankasinin bagimsizligi enflasyon hedeflemesinin en o6nemli 6n
kosullarindan biridir. Buradaki bagimsizlik kavrami, Merkez Bankasinin para politikasi
uygulamalarinda serbestce hareket etmesi anlamina gelmektedir. Bagimsizlik
kavraminda, ama¢ bagimsizhigindan ziyade ara¢ bagimsizligi 6n planda tutulmaktadir.
Ara¢ bagimsizligi; para politikast uygulamalarinda, Merkez Bankasinin hedeflenen
enflasyon oranini yakalayabilmek i¢in kullanacagi para politikasi araglarini kendisinin
serbestge segmesi ve kullanmasi anlamina gelmektedir (Jonsson, 1999). Merkez
Bankasi yonetiminin kimlerden olusacagi, gorev siirelerinin ne kadar olacagi ve
yetkilerinin neler olacagi banka tarafindan belirlenmelidir. Bu konularda politik
baskilarin olmasi, bagimsizligi olumsuz etkileyeceginden Merkez Bankasinin

kanunlarla giivence altina alinmasi gerekir.

Merkez Bankasi fiyat istikrart amacini gergeklestirmek icin uygulayacagi rejimi
ve kullanacagi politika araclarini kendisi segmeli; uygulamada herhangi bir politik bask1
ve kisitlamayla karsilasmamalidir. Ancak bu durumda bagimsizliktan s6z etmek

miimkiin olacaktir (Yigit, 2009:22).
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Belirlenen enflasyon hedefi konusunda hiikiimet ile Merkez Bankasinin hemfikir
olmasi ve s6z konusu hedefe ulasabilmek i¢cin Merkez Bankasinin enstriiman se¢iminde
Ozgiir olmas1 gerekir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tilkelerde hedeflenen
enflasyonun tespit edilmesinde hiikiimetler de etkili olmaktadir. Boylelikle hiikiimetin
destegiyle belirlenen enflasyon hedefinin ger¢eklesmesi konusunda hedeflemeye
duyulan giiven artmaktadir (Tutar, 2005:10).

1.4.3.1.3. istikrarh Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarin durumu, enflasyon hedeflemesinin basarisinda 6nemli bir
etkiye sahiptir. Finansal piyasalarin organizasyon yapisinin hem kurumsal hem de yasal
olarak saglam bir yapiya sahip olmasi, uygulanacak para politikasinin basarili olmasi
icin ¢ok Onemlidir. Kamu maliyesi disiplini de para politikasinin basarisini

etkileyecektir (Ugak, 2004:118).

Finansal sistemin krizlere karst kirilganliginin en diisiik seviyede tutulmasi,
finansal istikrarla miimkiin olabilmektedir. Istikrarli finansal sistem, para politikasinin
uygulanabilirligini arttirarak enflasyon beklentileri ile hedeflenen enflasyon arasindaki
iligkinin kontrol edilmesini saglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler finansal krizlere
kars1 cok kirillganlik gostermektedir. Bundan dolay1 gelismekte olan {ilkelerdeki finansal
istikrar Merkez Bankalar1 igin ¢ok biiylik 6nem tasimaktadir (Tutar, 2005:17).

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in gelismis olan
bir para, sermaye ve doviz piyasasina ihtiya¢ vardir. Enflasyon hedeflerinde sapmalarin
olmamasi, mali piyasalarin uygulamadaki parasal enstriimanlara hizli bir sekilde tepki

vermesi gerekmektedir (Yigit, 2009:23).
1.4.3.1.4. Mali Baskinhigin Olmamasi

Para politikasinin kamu kesimi ihtiyaglarina yonelik olarak yiiriitiilmesi
durumunda mali baskinlik s6z konusu olacaktir. Mali baskinlik, enflasyon hedeflemesi
konusunda Merkez Bankalarinin elini zayiflatan bir durumdur (Khan, 2003:11).
Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasinin basarili olabilmesi i¢in mali baskinligin

olmamasi veya diigiik bir mali baskinligin olmas1 gerekmektedir.
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Mali baskinlik sonucunda kamu borglari, kisa vadeli faiz oranlari ile piyasa faiz
oranlar1 arasindaki etkilesimi yavaglatarak, para politikas1 aktarim kanalinin istenilen
sonucu vermemesine neden olmaktadir. Kamu borglarinin bu sekilde temel 6l¢iit olarak
alinmas1 ve politikalarin buna yonelik olarak gelistirilmesi mali baskinlik olarak ifade

edilir (TCMB, 2006a:9).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi ig¢in, uygulanan para
politikast ile maliye politikasi arasinda bir koordinasyonun olmast ve maliye
politikasinin uygulanan para politikasini destekler nitelikte olmasi gerekir. Politikalar
arasinda bu sekilde bir esgiidim olmamasi durumunda, para politikast hedeflerinin
maliye politikas: tarafindan baski altina alinmasi ve etkisinin azalmasi s6z konusu
olacaktir. Uygulanan diger biitiin para politikast stratejileri i¢in bu durum gecerlidir

(Tutar, 2005:15).
1.4.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesi rejimi, temelde para politikasinin yurtici sorunlara
odaklanmasini saglarken, yasanan soklara miidahale olanagi vermesi bakimindan déviz
kuru hedeflemesine gore daha aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin basarili olmasi i¢in para ile enflasyon arasinda iliskinin istikrarli
olmasina gerek yoktur. Ciinkii enflasyon hedeflemesi bu iliskiye dayali degildir.
Enflasyon hedeflemesi, enflasyonla miicadelede para otoritelerinin sadece bir degiskeni
degil bir¢ok degiskeni kullanmasina olanak sunmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin en
onemli avantajlarindan biri seffaf olmasidir. Halk tarafindan parasal hedeflemeye gore

daha anlasilir olmasi en 6nemli avantajlarindan bir tanesi olarak ifade edilir (Mishkin,

2000¢).

Enflasyon hedeflemesinin bir avantaji da zaman tutarsizlig1 problemini ortadan
kaldirmasidir. Agik bir sayisal enflasyon hedefi, Merkez Bankasinin iiretim ve istihdami
arttirarak genis bir para politikas1 uygulamasina olanak saglarken, zaman tutarsizligi
problemini ortadan kaldirir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, Merkez Bankasinin
sorumlulugunu arttirmaktadir. Enflasyon hedeflemesiyle birlikte uygulanan agik
politika, Merkez Bankasin1 halka ve hiikiimete kars1 daha sorumlu hale getirmektedir.
Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi ve uyguladigr politikanin halk tarafindan

desteklenmis olmasi, enflasyon hedeflemesinin basarili olmasina baghdir (Mishkin,
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2014:289). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, enflasyonist soklarin etkilerini de

diizelttigi goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesini elestirenler, bu para politikasi stratejisi hakkinda cesitli
dezavantajlar saymislardir. Bu dezavantajlar; enflasyon hedeflemesinin ¢ok kati olmasi,
cok fazla takdir hakkinin olmasi, istikrarsizligi arttirma potansiyeline sahip olmasi1 ve

ekonomik biiytimeyi yavaslatmasidir.

Doéviz kuru stratejisi ve parasal biiyiikliikklerden farkli olarak enflasyon para
otoriteleri tarafindan kolayca kontrol edilemez. Ayrica para politikas: etkilerindeki
gecikmeler nedeniyle enflasyonist sonuglar 6nemli bir gecikmeyle kendini gdsterir
(Mishkin, 2000a:156). Ertelenmis sinyaller, bir enflasyon hedefinin halka ve piyasalara

para politikasinin durumu hakkinda acil sinyaller gondermemesidir (Aslan, 2009:567).

Enflasyon hedeflemesi para politikasi otoritelerine kati kurallar koymasi ve
onlar1 beklenmeyen durumlar karsisinda kendi takdirlerini kullanma yetkisi vermemesi
bakimindan bazi iktisatgilar tarafindan elestirilir. Enflasyon hedeflemesinin sadece
enflasyona yogunlagsmasi nedeniyle, ekonomide iiretim dalgalanmalarina neden olacag:
ve bununda olumsuzluklara neden olacagi yapilan elestirilerden bir tanesidir. Ancak
enflasyon hedeflemesi sadece enflasyon ile yogunlasmayi gerektirmez. Enflasyon
hedeflemesi konusunda bir baska endise de bunun iiretim ve istihdamda diisiik
biliylimeye neden olmasidir. Enflasyonun diisiiriilmesi, uygulama agsamasinda tiretimi
normalin altina diisiirse bile diisiik enflasyon diizeyine ulasildiktan sonra liretim ve

istihdam en azindan eski diizeylerine tekrar donecektir (Mishkin, 2000a:156).

Genel anlamda bakildiginda enflasyon hedeflemesi stratejisi gelismis ve
gelismekte olan lilkelerde enflasyonla miicadelede etkili sonuglar vermistir. Halen
bir¢ok iilkede uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi hedef enflasyon rakamlarinin
tutturulmasi veya en azindan bu hedeflere ulasilmasi agisindan en etkili strateji olarak
ifade edilmektedir. Merkez Bankalarinin enflasyon hedeflemesini uygularken seffaf bir
politika izlemesi ve bu konuda sorumlulugu iistlenmesi, hedeflemenin basarili olmasini
saglayan etmenlerden bir tanesidir. Enflasyon hedeflemesinin bagarili olmasinin en
vazgecilmez kosulu Merkez Bankasinin bagimsizligidir. Tiirkiye'de 2002-2005 yillari
arast Ortiili Enflasyon Hedeflemesi rejimi uygulanirken 2005 yilindan sonra Agik

Enflasyon Hedeflemesine gecilmistir.
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1.5. PARA POLITIKASI AKTARIM MEKANiIZMASI

Para politikasinin etki kanallari, paranin ekonomiyi etkileme yollarini ifade
etmektedir. Bu kanallar, para politikas1 degisikligi ile hasila, isttihdam ve enflasyon
arasindaki baglantilar siirecini ifade eder. Bu mekanizma para politikasinin toplam talep
tizerindeki etkisi ve toplam talebin hasila, istihdam ve fiyatlar genel seviyesi iizerindeki
etkisi seklinde ifade edilir (Aslan, 2009:585). "Parasal aktarim mekanizmasi uygulanan
para politikasinin makroekonomik degiskenleri hangi kanallar lizerinden hangi siirede

ve ne kadar etkileyecegini ifade etmektedir" (Orhan ve Erdogan, 2003:79).

Bagka bir ifade ile aktarim mekanizmasi, para otoritesinin uyguladig1 para
politikalarinin reel kesime ulasincaya kadar izledigi yoldur. Merkez Bankasi para
politikas1 araglari ile ara degiskenleri kullanarak nihai hedefe ulasmaya calismaktadir.
Para politikasiyla baslayan uyari reel kesime ulasincaya kadar ¢ok degisik kanallar

1zlemekte ve farkli aktarim mekanizmalar1 s6z konusu olmaktadir (Paya, 2012:124).

Parasal aktarim mekanizmasi, iki nedenden dolay1 parasal ekonominin en ¢ok
calisilan alanlarindan biri olmustur. Birincisi, belirli bir zaman dilimindeki para
politikast durusunun ekonomiyi nasil etkiledigini degerlendirmek icin gereklidir.
Ikincisi para politikas1 otoritesinin politika aracini 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 (Boivin vd., 2010).

Baslica aktarim kanallar1 faiz orani, varlik fiyatlari, doviz kuru, kredi ve beklenti
kanallaridir. Uygulanan para politikasinin nihai etkilerinin 6l¢iilmesinde bu kanallardan

herhangi biri kullanilabilir.
1.5.1. Faiz Oram Kanal

Faiz oranlarimin sermaye maliyetine, bunu sonucunda da ticarete ve hane halki
yatirim harcamalarina etkisini kapsayan faiz orani kanali en geleneksel aktarim
kanalidir. Standart neoklasik yatirim modelleri, ister yatirim mallart i¢in olsun ister
konut ya da dayanikli tiikketim mallar1 i¢in olsun, sermaye maliyetinin, sermaye talebinin

anahtar belirleyeni oldugunu gostermistir (Boivin vd., 2010).
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Resmi faiz oranlan ile ilgili kararlar, topluca aktarim kanallar1 olarak bilinen
cesitli kanallar sayesinde ekonomik aktiviteleri ve enflasyonu etkiler. Resmi faiz
kararlar1 farkli derecelerde, (6rnegin mortgage oranlar1 ve banka mevduat oranlar1 gibi)
piyasa faiz oranlarmi etkilemektedir. Ayni1 zamanda politik olaylar ve duyurular
ekonomik stirecin gelecegi ile ilgili beklentileri degistirirken bu beklentiler varlik
fiyatlar1 ve doviz kurlarimi da etkileyecektir. Bu da sonugta sirasiyla ekonomideki
firmalar ve bireylerin yatirim, tasarruf ve harcama kararlarimi degistirecektir. Ornegin
diger kosullar esit oldugunda, yiiksek faiz oranlari tilketime nazaran, tasarruflari tesvik
egiliminde olacak ve dis doviz piyasalarinda ulusal paranin degerinin yiikselmesi,
yabanc1 piyasadaki mallarin fiyatlarinin, iilke i¢inde {iretilen mallarin fiyatina nazaran
daha diisiik olmasina neden olacaktir. Boylelikle resmi faiz oranlarindaki degisiklik bir

tilkede tiretilen mal ve hizmetlere olan talebi etkileyecektir (George vd. 1999:3).

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili geleneksel Keynesyen goriis, parasal
genislemenin etkisinin faiz orani ile olacagidir. Bunu sdyle 6zetlemek miimkiindiir. Para
arzindaki artig, faiz oranlarmin diismesine ve bunun sonucunda da yatirimlarin artmasi

beraberinde toplam talepte ve hasilada artisa neden olmaktadir (Mishkin, 2000a:280).

Bu mekanizmanin 6nemli 6zelliklerinden biri firma ve tiiketici kararlarim
etkileyen faiz oraninin nominal degil de reel olmasidir. Burada para politikasinin yol
actigt kisa vadeli faiz orani degismelerini yapigkan fiyat olgusu ile agiklamak
miimkiindiir. Genigletici para politikas1 kisa vadeli nominal faizleri diisiiriirken reel
faizlerin de diismesine neden olacaktir. Bunun sonucunda firmalarin uzun vadeli ve cari

yatirimlarinin artmasi, tiiketicilerin dayanikli tiiketim harcamalarinda da artisa neden

olacaktir (Aslan, 2009:592).

Genel anlamda bakildiginda faiz oranlarinin diismesi bor¢lanma maliyetlerini
azaltacagindan firmalarin ve tiiketicilerin daha fazla bor¢lanmalarina neden olacaktir.
Bunun sonucunda firmalarin yeni yatirim harcamalarina gitmesi s6z konusudur.
Tiiketim harcamalarinin da hem firmalar hem bireyler agisindan artmasi bu sekilde

agiklanabilir.
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1.5.2. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyatlar1 kanalina servet kanali da denilmektedir. Servet miktarindaki bir
degisim dogrudan kisilerin harcamalarin1 etkilemekte ve bdoylelikle faizlerde herhangi
bir degisiklik olmadan ekonomiyi etkileyebilmektedir. Para arzi degisikliklerine bagl
olarak wvarlik fiyatlar1 etkisi iki sekilde ortaya cikmaktadir (Keyder ve Ertunga,
2012:439);

— Fiyatlardaki degismeler, servet sahiplerinin ellerindeki varliklarin reel likit

kismini etkilemektedir.

— Parasal dalgalanmalar sonucunda olusan faiz oranlar1 volatilitesi, ikincil
piyasalardaki menkul varliklarin o giinkii piyasa degerlerini degistirerek eldeki
servetin piyasa degerini de etkileyebilecektir. Para arzinin degismesi sonucu

olusan bu durum "tahvil-servet etkisi" seklinde ifade edilmektedir.

Varlik fiyatlar1 kanalinin temel dayanagimi Modigliani'nin Yasam Boyu Gelir
Hipotezi olusturmaktadir. Buna gore, yasanan parasal soklar, mali varliklarin degerini
arttirtp azaltabilmektedir. Bunun sonucunda servet sahiplerinin zenginlesmesi, tiiketim
harcamalarini arttirarak milli gelirde artiglara neden olurken, tam tersi durumda milli
geliri azaltacaktir (Paya, 2011: 126). Modigliani'ye gore tiiketim harcamalarinin
diizeyini, insan sermayesi (beseri sermaye), reel sermaye ve mali sermaye
belirlemektedir. Ortaya ¢ikan bu servet etkisi tiikketimi (toplam talebi) etkilemektedir.
Para arzinin artmasi, varliklara olan talebi arttiracak ve bunun sonucunda varlik fiyatlar
yiikselecektir. Bu durum, reel ve finansal varlik sahiplerinin servetlerindeki artistan
dolayr tiiketim harcamalarini arttirmalarina neden olacaktir. Boylelikle reel sektor

pozitif yonde etkilenecektir (Orhan ve Erdogan, 2003:81).

Parasal aktarim mekanizmasi1 c¢alismalari, para politikasinin  ekonomiyi
etkilemesinde varlik fiyatlarinin ii¢ kategorisinin oldugunu belirtmislerdir. Bunlar borsa
fiyatlari, gayrimenkul fiyatlar1 ve doviz kurlaridir. Para politikasindan etkilenen
borsanin toplam ekonomi iizerinde onemli etkileri vardir. Borsay1 kapsayan aktarim
mekanizmalart dort tiptir. Bunlar borsanin yatirimlara etkisi, firmalarin bilangolarina
etkisi, hane halki refahina etkisi ve hane halki likiditesine etkisi seklinde siralanir

(Mishkin, 2001:1).
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Para politikas1 tartismalarinda en ¢ok dikkat edilen ve kabul edilen varlik fiyati
doviz kurudur. Merkez Bankasi acgikca bircok nedenden dolay1 yerli paranin degerini
Oonemser. Doviz kuru oranindaki degisiklikler, 6zellikle kiiciik agik ekonomilerdeki
enflasyon iizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Ornegin ulusal paranin degerindeki diisis,
daha ytiksek ithalat fiyatlarina neden olurken, ihracat i¢in daha biiyiik talebin yansittig
sonuglar enflasyonunun yiikselmesine neden olacaktir. Buna ek olarak kamuoyu ve
politikacilar, doviz kuruna dikkat cekerek Merkez Bankasina para politikasini
degistirmesi i¢in baski kuracaktir (Mishkin, 2001:9).

1.5.3. Doviz Kuru Kanali

Uluslararasi ekonomik islemlerin yayginlagsmasi ve esnek doviz kuru sisteminin
yaygin olarak kullanilmasi, para politikasinin déviz kuru kanalinin kullanimini 6n plana
cikarmistir. D6viz kuru ihracat ve ithalati etkilemektedir. Net ihracat gelirinin artmasi

veya azalmasi toplam hasilay1 etkilemektedir.

Doviz Kuru Kanalinin gegerli olabilmesi i¢in esnek doviz kuru sisteminin
uygulanmas1 gerekir. Uluslararas1 finans hareketlerinin yayginlasmasi1 doviz kuru
kanalinin etkinligini ortaya c¢ikarmistir. Genisletici ve daraltici para politikast doviz

kurunun toplam hasila iizerindeki etkisinin farkli olmasina neden olmaktadir.

Ekonomide daraltic1 bir para politikas: yiiriitiildiigiinde dolasimda para miktari
azalacak ve buna bagli olarak faiz oranlar1 yiikselecektir. Faiz oranlarmin yiikselmesi
dis yatirnmecmnin ilkeye girisini saglayacak ve iilkedeki doviz miktar1 artacaktir.
Dolasimdaki yabanci paranin artmasi ulusal para karsisinda degerinin diismesine neden
olacaktir. Bu da ihracat gelirlerinin azalmasina ithalatin artmasina neden olacaktir.
Sonug olarak net ihracatin negatif olarak etkilenmesi milli geliri azaltacaktir. Genisletici

para politikas1 uygulamasinda bu durumun tam tersi s6z konusu olmaktadir.

Doviz kuru kanali iki sekilde etkili olmaktadir. Yukaridaki agiklamada da
belirtildigi gibi para miktarindaki ayarlama faizleri etkilerken, faizler sermaye
hareketlerini tetikleyecek ve boylece milli para deger kazanip veya kaybedecektir.
Ayarlamaya konu olan doviz kuru da ihracat ve ithalat degerlerinde degismelere neden

olarak milli geliri uyaracaktir. Ikincisi, parasal degisimle birlikte degisen kurlar déviz
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varlik ve yiikiimliliikleri olanlarin servetlerini etkileyerek toplam harcamalarini duruma

gore arttirip veya azaltarak milli geliri etkilemektedir (Paya,2013: 127).

Doviz kuru kanali faizi kanali ile birlikte agiklanabilmektedir. Ulusal reel faizler
distiigiinde ulusal para cinsindeki mevduatlarin doviz cinsindeki mevduatlara gore
cekiciligi azalmaktadir. Bunun sonucunda ulusal para deger kaybederken doviz deger

kazanmaktadir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012:57).
1.5.4. Kredi Kanah

Kredi kanali asimetrik bilgiye dayanmaktadir. Asimetrik bilgi, finansal
kurumlarda bir tarafin digeri hakkinda dogru karar1 verecek kadar yeterli bilgiye sahip
olmamasidir. Bilgi eksikligi iki probleme neden olmaktadir. Birincisi Ters Sec¢im
(Adwerse Selection) ikincisi de Ahlaki Tehlike (Moral Hazard) dir. Ters secim durumu
islemden 6nce gergeklesen bir durumdur. Bor¢ veren, asimetrik bilgiden dolay1 daha
riskli olana borg verebilir. Ahlaki tehlike ise islemden sonra ortaya ¢ikan bir durumdur.
Burada bor¢ alan, bor¢ aldigi parayr bor¢ verenin arzulamadigi riskli bir yatirimda

kullanabilir (Serin, 1998:189). Kredi kanali bu sartlarda ger¢eklesen bir iglemdir.

Kredi kanali; banka kredisi kanali, bilango kanali, nakit akim kanali,
beklenmeyen fiyat seviyesi kanali ve hane halki likidite etkisi kanali olmak {izere farkli

aktarim kanallariyla ortaya ¢ikmaktadir.
1.5.4.1. Banka Kredi Kanah

Merkez Bankasinin genislemeci bir para politikasi izlemesi, banka mevduatlarini
arttirmaktadir. Mevduatlar artan ticari bankalar, kredi taleplerini karsilayarak piyasaya
daha fazla kredi vermektedirler. Bunun sonucunda firmalarin tiiketicilere kolay kredi
saglamalart hem tiikketim hem de yatirnm harcamalarini arttiracak, boylelikle toplam
hasila artacaktir. Diger taraftan daraltici bir para politikast uygulamasi durumunda,
bankalarin mevduatlarinda azalis olusacagindan yukarida anlatilan durumun tam tersi

ortaya ¢ikacak ve toplam hasila azalacaktir.
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1.5.4.2. Bilanco Kanah

Bilango kanali da, kredi piyasalarindaki asimetrik enformasyon sorunuyla
ilgilidir. Firmalarin 6z sermayeleri ne kadar diisitkse onlara 6diing vermeyle ilgili tersine
secim ve ahlaki risk sorunlar1 o kadar siddetli olur. Ciinkii 6diing verenlerin ellerinde
kredilerine kars1 daha az bir teminat olur. Dolayisiyla 6z sermayedeki diisiis daha az bir

kredinin verilmesine neden olur (Aslan,2009:598).

Para politikast firmalarin bilangolarin1 birka¢ sekilde etkileyebilir. Hisse
senetleri fiyatlarini arttiran genislemeci bir para politikast firmanin net degerinin
yukselmesine neden olur. Bu da ters se¢cim ve kotii niyet sorunlarini azaltacagi igin,
yatirim harcamalarinin artmasina ve toplam talebin artmasina yol acar. Buna gore
parasal aktarim mekanizmasi olarak bilango kanalin1 sdyle agiklayabiliriz. Para arzinin
artmasi hisse senedi fiyatlarini arttiracak, ters se¢im ve kotii niyetli tercih orani diisecek
ve buna bagl olarak firmalarin kredi alma oranlarinin artmasi, yatirimlar ve dolayisiyla

toplam hasilay1 arttiracaktir (Mishkin,2000a:287).
1.5.4.3. Nakit Akim Kanah

Nakit akimi firmalarin nakit girigleri ile nakit ¢ikislarini gostermektedir. Nakit
girislerinin fazla olmasi firmalarin ek fona sahip olmasini saglayacaktir. Elinde fazla fon
bulunduran firmalar yeni yatirim alanlarina yatirim yapacaklardir. Nakit fazlasi ters
secim ve kotii niyet etkilerinin de azalmasini; buna bagli olarak bankalarin kredi geri

o0demelerinde sikintilar azaltacaktir.

Daraltic1 para politikasi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olurken, firmalarin
fon maliyetlerinin artmasi nakit akimlarin1 negatif etkileyecektir. Bu siire¢ soyle ifade
edilebilir. Para arzinin diismesi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacak, nakit akim
negatif etkilenecek, ters secim ve kotii niyet davraniglar artacak ve buna bagl olarak
banka Odiingleri azalacaktir. Fon sikintis1 yagayan firmalarin yatirimlarinda azalmalar
meydana gelirken toplam hasilada da buna baglh olarak azalis olacaktir. Genisletici para

politikasinda bu siire¢ tam ters olarak isleyecektir (Parasiz, 2003:175).

Genislemeci para politikasi, firmanin nakit akimlarini olumlu etkileyerek
likiditesini arttirip, bunlarin daha fazla kredi alabilmelerini saglar, boylece ekonomide

¢ikt1 ve hasilada artis olur (Paya, 2013:128).
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Bu mekanizmada, geleneksel faiz kanalindan farkli olarak nakit akimlarim
etkileyen reel faiz yerine nominal faizdir. Bu akimda kisa vadeli faiz oranlar1 6zel bir
yere sahiptir. Ciinkii hane halki ve firmalarin nakit akimlar tlizerinde kisa vadeli faiz

oranlari, uzun vadeli faiz oranlarindan daha etkilidir (Aslan, 2009:598).
1.5.4.4. Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Kanal

Gelismis llkelerde ©Odemeler, anlagmalar iizerinde nominal degerinde
sabitlendigi i¢in, fiyatlarda beklenmeyen artislar firmanin bor¢ yilikiimliiliiklerini reel
olarak diisiirtirken firmanin aktiflerinin degerinde reel olarak bir azalisa neden olmaz

(Mishkin, 2000a:287).

Fiyatlarda beklenmeyen bir azalis firmalarin nakit akimlarin1 azaltirken, bu ters
secim ve kotll niyet sorunlarinin artmasina ve bankalarin verdigi kredilerde azalisa
neden olurken, yatirim harcamalarinin ve toplam hasilanin azalmasi sonucunu dogurur.
Tam tersi bir durumda ise fiyatlarin yilikselmesi nakit akimlarimi arttirirken
yukiimliilikleri degismeyecektir. Bunun sonucunda firmanin aldig1 kredilerde artis
olurken toplam harcamada, buna bagl olarak da yatirim ve hasilada artig olacaktir. Net
degeri yiikselen firmalarin yiikiimliiliikleri baska firmalarin varliklaridir. Dolayisiyla bu
kanaldan parasal genislemenin dengeleyici dinamikleri oldugu gz 6niine alinmalidir

(Paya, 2013:128).
1.5.4.5. Hane Halki Likidite Etkileri

Kredi kanali tiiketici harcamalarina da uygulanmaktadir. Parasal bir daralma
banka kredilerinde bir azalisa neden olurken; baska bir bor¢lanma kaynagi bulamayan
tiikketicilerin dayanikli tiiketim mallari, araba ve konut harcamalarinda azalisa
gitmelerine neden olacaktir. Ayni sekilde parasal daralma faiz oranlarini yiikseltirken

hane halkinin nakit akimlarini negatif etkileyecektir (Parasiz, 2003:175).

Kredi kanalinin hane halkini nasil etkiledigini likidite etkisi ile de agiklamak
miimkiindiir. Likidite etkisinde; bilango etkisi, kredi verenlerin kredi agma arzusu
tizerindeki etkisi araciligryla degil, tiiketicilerin tiiketim istekleri lizerindeki aracilig ile
ortaya ¢ikmaktadir. Dayanikli mallar ile konut likiditesi olduk¢a diisiiktiir. Ani bir sok

karsisinda tiiketiciler ellerindeki bu mallar1 paraya doniistiirmek istediklerinde gercek
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degerinin ¢ok altinda, zararina satmak zorunda kalacaklardir. Aksine tiiketiciler finansal
varliklarim1 elerinde tutarlarsa, bunlarin likiditesi yiiksek oldugu i¢in istediklerinde
gercek degerinde kolayca piyasada satabileceklerdir. Dolayisiyla tiiketiciler finansal bir
riskle karsilagsma olasiligina karsin ellerindeki fonlar1 dayanikli tiiketim mallar1 yerine
menkul kiymetlere yatiracaklardir. Tiketicilerin ellerinde sikintiya girmeyeceklerini
diisiindiikleri tarzda menkul kiymet varsa, buna ek olarak daha fazla dayanikli tiiketim

mallart satin alacaklardir (Mishkin, 2000a:288).

Bu durumda genisletici bir para politikast uygulamasinda, hisse senetleri
fiyatlar yiikselirken finansal varliklarin da fiyat1 yiikselecektir. Ellerinde finansal varlik
olan ve bunlarin degerinde artis oldugunu goren tiiketiciler kendilerini giivende
hissettikleri icin dayamikli tiiketim mallart satin alacaklardir. Bunun sonucunda

harcamalar artarken toplam hasila da artacaktir.

Kredi kanallar1 parasal aktarim mekanizmalari i¢erisinde biliyiik 6neme sahiptir.
Kredi kanallarin1 6nemini su sekilde siralayabiliriz. Birincisi, kredi piyasalarindaki
aksamalarin kredi kanallar1 ¢alismasinda énemli oldugu ve bunun firmalarin isttihdam
ve harcamalarii etkiledigi konusunda énemli gostergeler bulunmaktadir. Tkinci olarak,
kiiciik firmalarin, biiyiik firmalara oranla sik1 para politikasindan daha fazla etkilendigi
ve tgtlincii olarak, kredi kanali analizinin esasini olusturan kredi piyasasindaki
aksamalarin eksik bilgilendirme sorunu dogurdugu goriisii, Onemli olarak
degerlendirilebilecek ¢ok sayida olgunun izah edilmesi agisindan giiclii bir teorik arag

sunmaktadir (Mishkin, 2000a:289).
1.6. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITiKALARI

Calismanmn bu kisminda, 2000 yilindan sonra Tiirkiye'de uygulanan para
politikast uygulamalar1 beser yillik donemler halinde ele alinmistir. Bu bolimde
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin politika hedefleri, bu hedeflere ulasmak i¢in

kullandig1 ara hedefler ve bagvurdugu araglar yer almaktadir.
1.6.1. 2000-2004 Donemi Para Politikas1 Uygulamalari

Para politikasi uygulamalar1 agisindan bakildiginda 2000 yili "Enflasyonu

Diistirme Programi™ ile baglamistir. Programda temel hedef, yiiksek olan enflasyonun
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makul diizeylere cekilmesidir. Merkez Bankasi, 1999 yili aralik ayinda bir basin

duyurusu ile bunu halka duyurmustur.

Enflasyonu Disiirme Programimin ana hatlarini soyle 6zetlemek miimkiindiir.
Maliye politikasinda sikilastirmayla birlikte, faiz dis1 fazlayr arttirarak yapisal
reformlar1 gergeklestirip Ozellestirmeyi yayginlastirmak, enflasyon hedefine uygun bir
gelirler politikasi yiirtitmek ve bunlarin sonucunda enflasyonun disiiriilmesi ve reel
faizlerin makul seviyelere c¢ekilmesini destekleyecek kur ve para politikasim

uygulamaktir (Keyder ve Ertunga, 2012:122).

Merkez Bankasi, agikladigi doviz kuru politikas: ile gelecekteki belirsizligi
diisirmeyi hedeflerken bunun sonucunda yiiksek enflasyon bekleyislerini kirip, doviz
kuru belirsizliginden kaynaklanan risk primini minimize ederek yabanci yatirimlari
cazip hale getirmeyi amaglamistir (Karluk, 2009:445). Doviz kuru ve Merkez Bankasi
i¢ varliklari, 2000 yili enflasyonu diisliirme programinda ¢ipa olarak secilmistir (Parasiz,
2003:456).

Programda para politikasinin amacinin enflasyonla miicadele ile tutarli ve
uyumlu olmasi hedeflenmistir. Politika araglar1 olarak, agik piyasa islemleri, doviz kuru
islemleri, bankalar arasi para piyasasi, disponibilite ile munzam karsiliklar se¢ilmistir
(Karluk, 2009:445).

Cari iglemler dengesi agigi 2000 yili sonlarina dogru, TL'nin Euro karsisinda
asir1 degerlenmesinden kaynakli ithalat artisi, artan petrol fiyatlar1 ve i¢ piyasada talep
artisindan dolay1 yiikselmistir. Bununla birlikte yapisal reformlarin gerg¢eklestirilmemesi
ve Ozellestirmenin hedeflenen diizeyde gergeklesmemesi i¢ ve dis piyasalarda
tedirginlige neden olmus bunun sonucunda sermaye girigleri ile likidite negatif
etkilenmis ve bunun sonucunda faiz oranlari yiikselmistir. Bu donemde bankalarin mali
durumu bozulmus ve mali piyasalarda giivensizlik hakim olmustur. Faiz oranlar1 kasim

ayinda yiizde yiizlerin tstiine ¢itkmistir (TCMB, 2001a:1).

Bu gelismeler sonucunda 2001 yili subat ay1 sonlarma dogru piyasalara
tedirginlik hakim olmus, sisteme olan giiven tamamen ortadan kalkmigtir. Bu dénemde
Merkez Bankasi daraltict para politikas1 uygulamak amaciyla likiditeyi kismistir. Fakat
bu uygulama yiiksek nakit ihtiyact olan kamu bankalarindan kaynakli olarak 6deme

sisteminde sikintilar ortaya ¢ikarmistir. Meydana gelen bu geligsmeler uygulamada olan
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doviz kuru sistemine olan giiveni ortadan kaldirmis, 21 Subat 2001 tarihinde hiikiimet,
aldig1 bir karar ile doviz kuru hedeflemesinden vazgegmis, dalgali kur sistemine

gegildigini ilan etmistir (TCMB, 2001a:2; Akdis, 2011: 483).

Siyasi belirsizlikler, dis bor¢ ve ddemeler dengesi agiklari, doviz piyasasinda
yasanan dengesizlikler, Onlenemeyen mali krizler ve reel ekonomide yasanan

daralmalardan kaynakli olarak 2001 yilinin Subat ayinda kriz patlak vermistir.

Subat krizinden sonra IMF ile yapilan stand-by anlagmas1 yenilenmis ve degisen
kosullara gore anlasmanin devamina karar verilmistir. Bu donemde Enflasyonla
Miicadele Programindan vazgegilerek Gii¢li Ekonomiye Gegis programin (GEGP)
adiyla yeni bir programin uygulanmasina gecilmistir. Programda giiven bunaliminin
ortadan kaldirilmasi, bu istikrarsiz duruma geri donmemek {izere ekonominin yeniden
yapilandirilmasi ve kamu idaresinin yeniden tesisi amaglanmigtir (Keyder ve Ertunga,

2012).

GEGP c¢ergevesinde enflasyonla miicadelenin kesintisiz olarak siirdiiriilmesi,
bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi, kamu finansman dengesinin bir daha
bozulmayacak sekilde yeniden tesisi ve gelirler politikasinin enflasyon hedeflerine
uyumlu olmasi kararlastirilmistir. Bu amaglarin etkinlik, esneklik ve seffaflik igerisinde

yapilmasi ve yasal alt yapinin buna uygun olmasi hedeflenmistir (TCMB, 2001b).

Merkez Bankasi, Gliglii Ekonomiye Gegis Programi'nda para politikasini
olustururken enflasyon hedeflemesi yapacagini agiklamistir. Boylece banka, yaratacagi
para arzinin, hedefleyecegi enflasyonla tutarli olmasina calisacaktir. Bu dogrultuda para
talebinin de ne olacagini belli bir hata pay1 ile tahmin edebilecegini belirtmistir (Karluk,
2009:451). Uygulanan enflasyon hedeflemesi ortiikk enflasyon hedefi olarak
nitelendirilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin kullanilmasmin baslica nedenleri
sunlardir. Birincisi, Para Politikas1 Kurulu'nun enflasyon odakli bir ekonomik durumu
tartismasina ragmen faiz karar1 almamasi ve faiz kararlarimin alindigi toplanti
tarihlerinin kamuoyuna bildirilmemesi, ikincisi ise enflasyon tahminleri ve TCMB'nin
olasi politika tepkileri hakkinda bilgi iceren ii¢ aylik enflasyon raporunun

yaymlanmamasidir (Ozatay, 2011: 409).

Ortiik enflasyon hedeflemesi; Merkez Bankasmin politika araglarmi enflasyonla

miicadele i¢in kullanirken, enflasyon hedeflemesi rejimini kullandigini resmen halka
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ilan etmeden , sayisal enflasyon hedeflerini agiklamasi sekilde tanimlanabilir. Ortiik
enflasyon uygulamasinda program yiiriitiiciisii olan Merkez Bankasi, hesap verme
mekanizmasini isletmeden beklenti yonetimi konusunda enflasyon hedeflemesi gibi bir
yol izlemektedir. Bu uygulamada parasal biiytikliikler gibi ara hedefler enflasyonla
miicadelede kullanilabilmektedir (Kara ve Orak, 2008:37).

Serbest dalgali kur uygulamasi ile birlikte doviz kurunun nominal ¢ipa islevini
kaybetmesi sonrasinda, Merkez Bankasi bilangcosundaki emisyon, munzam karsiliklar
ve serbest tevdiat hesaplarinin toplamindan olusan ve Parasal Taban olarak adlandirilan
bliytiikliik program uygulamasi siiresince nominal ¢ipa olarak belirlenmistir (Keyder ve
Ertunga, 2012:131). Bu donemde kullanilan para politikasi aract kisa vadeli faiz
oranlaridir. Fakat i¢ borglarin fazla olmasi ve bu borglarin siirdiiriilebilirligine yonelik
duyulan kaygilar kisa vadeli faiz oranlarinin basarisint  smirlandirmigtir
(TCMB,2001a:26). Merkez Bankasi para politikasi aract olarak 2004 yilinin sonuna
kadar Bankalar Aras1 Para Piyasas1 ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari'nda uygulamakta
oldugu kisa vadeli faiz oranlarini kullanmistir (Keyder ve Ertunga, 2012:131).

2002 yilina gelindiginde ortiilii enflasyon hedeflemesi cergevesinde dalgali kur
uygulamasi ve nominal ¢ipa olarak para tabaninin kullanilmasina devam edilmistir.
Merkez Bankasi fiyat istikrar1 ¢ercevesinde kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanmistir. Bu
cergevede hedeflenen enflasyon rakamlarinin tutturulmasi i¢in yil i¢inde iki kez faiz
indirimine gidilmistir (TCMB, 2002:19). Ancak siyasi belirsizligin artmas1 Mayis ay1

ortasinda bono ve tahvil faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmustir.

Doéviz piyasasinda da benzer gelismeler yasanmistir. Program gercevesinde 2002
yil1 baslarinda kurda asir1 bir dalgalanma yasanmamistir. Dig finansman olanaklarinin
artmasi, reformlarin hiz kesmeden devam etmesi ile 6demeler dengesinin beklenenin
iistiinde 1yi gerceklesmesi, doviz kurunda istenen istikrarin olusmasini saglamistir.
Doviz kurlarindaki ilimli gelismeler Merkez Bankasinin doviz rezervlerini arttirmaya
yonelik hamlelere girmesine neden olmus ve piyasadaki fazla likiditeyi eritmek igin
256.8 milyon dolar déviz alimin1 gerceklestirmis benzer ihalelerin daha sonraki aylarda
da gergeklesebilecegine dair agiklama ile kamuoyu bilgilendirilmistir (TCMB,
2002:28).
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Giiclii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte, net i¢ varliklara (NIV) ve net
uluslararasi rezervlerdeki (NUR) degisime, performans kriteri olarak kullanilacak alt ve
iist sinirlar getirilmistir. Kisa vadeli faiz oranlariin politika araci olarak kullanilmasina
2003 yilinda da devam edilmistir. 2002 yilindan farkli olarak 2003 yilinda, Para Tabam
cipasina ek olarak net uluslararasi rezervler ile net i¢ varliklar da hedef olarak

kullanilmistir (TCMB, 2003a).

2003 y1ilinda da ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilecegi Merkez Bankasi
tarafindan agiklanmstir. I¢ talebin artmasi ve ithalatin canlanmasi sonucunda 2003 yili
igin cari agik Ongoriisii 7.4 milyar dolar olarak belirlenmistir. Mayis 2003’e kadar
gerceklesen cari agik ise 3.5 milyar dolar seviyelerinde olmustur. Mevcut cari agik ve i¢
bor¢ stoku ile birlikte muhtemel dis soklar nihai hedef olan tek haneli enflasyon
rakamlarina ulagmak yoniinde tehdit teskil etmistir. Fakat genel itibariyle TCMB 2002-
2003 yillarinda uyguladig1 ortiik enflasyon hedeflemesini basariyla gergeklestirmistir
(Demirhan,2007:116-117).

Reel para tabani ile reel emisyonun 2003 yili sonlarma dogru bariz bir sekilde
arttig1 dikkat cekmektedir. Reel emisyon 2000 ve 2001 yillarinda negatif bir seyir
izlemistir. Fakat bu, parasal taban hedefinin tutturulmasinda bir probleme neden
olmamigtir. 2003 yilinda reel emisyon artis1 daha belirgin bir hale gelmis bu dénemde
artis yiizde 8.9 olarak gerceklesmistir. Yasanan bu gelismeler, para tabanindaki artigin
emisyon kaynakli olmasi bu artisin devam edece8i sinyali vermektedir.

(TCMB,2003a:25).

Merkez Bankasi 2003 yili Nisan ayindan itibaren faiz oranlarinda alti kez
indirime gitmistir (Grafik 1). Bunun altinda yatan nedenler; doviz kurlarinda ve petrol
fiyatlarinda enflasyonist baskinin ortadan kalkmasi, olusan giiven ortamindan dolay1
enflasyonist bekleyislerin iyilesmesi ve ekonomik programin biit¢ce disiplini ile uyumlu

stirdiiriilmesi gosterilebilir.
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Grafik 1 TCMB Gecelik Faiz Oranlar1 ve ikincil Piyasa Faiz Oranlar1 (Agirhkh
Ortalama, Bilesik, Yiizde)
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altinda belirlenmesi esasinin kabul edildigini belirtmistir. Bu g¢ercevede, kurun uzun
donemli denge degerini karsilamayacagini bunun i¢in déviz miidahalelerinin ise ya IMF
kredisinin Hazine'ye kullandirilmasiyla ortaya c¢ikan likiditeyi ¢ekmeye, ya da doviz
kurunda zaman zaman meydana gelen asir1 oynakligin giderilmesine yonelik

kullanilacag: belirtilmistir (Keyder ve Ertunga, 2013:131).

Merkez Bankas1 2004 yilinda da enflasyonla miicadelede, dalgali kur rejimi ve
ortiik enflasyon hedeflemesi politikasini slirdiirmiistiir. Fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrar da temel hedef olarak belirlenmis ve piyasalardaki tehditlere karsi

istikrar amacli 6nlemler alinmasina karar verilmistir.

Para politikas1 temelini olusturan kisa vadeli faiz oranlar1 ve performans
kriterleri olarak parasal gostergelerin kullanilmasina 2004 yilinda devam edilmis ve

IMF ile yiiriitiilen programa baghlik siirdiiriilmistiir (TCMB, 2004a: 25).

Ekonomik faaliyetlerdeki hareketlilik ve ters para ikamesinin etkisiyle, para
talebinde hizli artiglar meydana gelmis ve para tabani hedefi 2004 yilinda revize
edilmistir. Bu donemde hedef enflasyon dogrultusunda, kisa vadeli faiz oranlarinda
farkli zamanlarda dort kez indirim yapilmistir. Bu ¢ergevede 2003 yili sonunda yiizde

16 olan kisa vadeli faiz oranlar1 yiizde 12.5 seviyesine diismiistiir (Sar1, 2007).

2001-2004 doneminde Merkez Bankasinin saglikli orta vadeli enflasyon tahmini
belirleyip kamuoyuyla paylagsma giicliigiinden kaynakli olarak beklenti yonetimi
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konusunda zorluklar yasanmistir. 2002 ve 2003 yillarinda, enflasyon beklentileri ile
gerceklesen enflasyon rakamlarr arasinda farkliliklar olusmus, fakat daha sonra bu
farkin azaldigi, enflasyonun beklenenden daha hizli bir sekilde diismeye basladigi ve
hedeflenen rakamlara yaklastigi belirlenmistir (Kara ve Orak, 2008: 42). 2004 yilindan
sonra enflasyon hedefi ile beklentiler arasinda bir uyum saglanmistir. Bu da agik

enflasyon hedefine gegis icin bir gdsterge olmustur.
1.6.2. 2005-2009 Donemi Para Politikas1 Uygulamalari

2005 yilinda Onceki yillarda oldugu gibi performans kriterleri olarak net
uluslararasi rezervler (NUR) ile net i¢ varliklarin (NIV) kullanimma devam edilmistir.
Merkez Bankas1 herhangi bir likidite agigina karsin, borg¢ verici konumunu bu dénemde
de korumustur. TCMB'nin politika araci olarak kullandig1 kisa vadeli faizler, bor¢lanma

degil bor¢ verme faizleri olarak kullanilmistir (TCMB, 2005).

2005 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in uygun kosullar
olusmustur. Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi, mali disiplinin saglanmasi,
dolarizasyon seviyesinin yiiksek olmamasi, bankacilik ve finans sektoriinlin giivenilir
bir yapida olmasi, Merkez Bankasinin giivenilirligi ile genis gilivenilir bir bilgi setinin
olmasi baslica 6n kosullar arasinda yer almaktadir. 2001 yilindan itibaren yapilan yasal
diizenlemeler ve kararli ¢aligmalar sonucu bu kosullarin ¢ogunun saglanmis oldugu

dikkat ¢cekmektedir (Ermisoglu, 2011).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulanabilmesinin en &nemli on
kosullarindan olan Merkez Bankasinin bagimsizligi, 2001 yilinda yapilan yasa
degisikligi ile saglanmistir. Bu tarihten itibaren Merkez Bankasi hem ama¢ hem de arag

bagimsizligini elde etmistir.

Bir diger 6n kosul olan mali disiplinin saglanmasi, siki bir maliye politikasi ile
gergeklestirilmistir. Mali baskinin olmamas1 yoniinde yapilan yapisal reformlarin
uygulanmasi ve bu reformlara olan baglilik bu siireci hizlandirmistir. Biitce giderlerinin
GSYIiH'ye oran1 2001 yilinda yiizde 36.2 iken 2005 yilinda yiizde 24.6'ya diismiistiir.
Faiz harcamalarinin GSYIH'ye orami ise 2001 yilinda yiizde 17.1'ken 2005 yilinda
yluzde 7'ye dismiistiir (Ermisoglu, 2011: 38). Diger taraftan faiz dis1 fazla, 2002
yilindan itibaren siirekli artis géstermis. Ayni sekilde kamu i¢ bor¢ ve dis borg stoku da
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2005 yilina kadar siirekli azalis gostermistir. Bu sonuglar mali disiplin konusunda

basarili bir siire¢ izlendiginin gostergeleri olarak degerlendirilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda 2002 yilindan itibaren dolarizasyonun asagi yonlii
hareket ettigi sonucu ortaya ¢ikmustir. Ancak mali istikrarin saglanmasi, Merkez
Bankasinin bagimsizligt ve enflasyon diisiisiine ragmen ilk etapta dolarizasyon
egiliminin fazla azalmadigi dikkat ¢ekmektedir. 2001 krizinde dolarizasyon rekor
seviyeye ulasmis ve yiizde 43 seviyesine ulasmistir (Akinct vd.,2005). Grafik 2'de
goriildiigii gibi bu durum ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglandigi 2002

yilindan itibaren degismis ve dolarizasyon seviyesi baz yil kabul edilen 1997 yilinin da

altina inmistir.

Grafik 2 - Bilesik Dolarizasyon Endeksi (Geometrik Ortalama, 1997=100)
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Basarili bir agik enflasyon hedeflemesi i¢cin Merkez Bankasinin kullandig: bilgi

setinin genis ve giivenilir olmasi ve giiglii bir tahmin modeline sahip olmasi gerekir. Bu
anlamda 2005 yilina gelinceye kadar Onemli gelismeler yasanmustir. Enflasyon
seviyesinin ve oynakliginin gittikge azalmis olmasi ve enflasyon tahminlerinin daha
dogru yapilma olasiliginin artmasi bu gelismelerin baginda gelir. Merkez Bankas1 2001
yilinda itibaren enflasyon beklenti anketleri diizenlemeye baslamis ve bu yolla faiz

oranlar1 kararlarinin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisini agiklamaya ¢alismistir
(Ermisoglu, 2011: 42).

Enflasyon Hedeflemesinin bir diger 6n kosulu da bankacilik sektoriine duyulan
giivendir. Bu baglamda 2001 krizinden sonra bankacilik sektoriine yonelik yapisal
reformlar gergeklestirilmistir. Bankalarin yeniden yapilandiriimasinda temel amag,

bankalarin 6deme giiclerinin korunmasi ve bankanin karliligini istenilen istikrarl
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seviyeye cikarilmasidir. Bu amagla bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi;
finansal, operasyonel ve rekabet ortaminin tesvik edilmesine yonelik yeniden

yapilandirma olmak iizere {i¢ sekilde gergeklesmistir (Parasiz,2011:130).

Bankalarin acil finans ihtiyaglarmin karsilanmasi ve bunun igin devlet ve
Merkez Bankasinin duyulan finans ihtiyacina katkida bulunmasi, finansal yeniden
yapilandirma olarak ifade edilir. Diger taraftan daha etkin bir yonetim daha etkin
personel yapisi ve {inlii yabanci bankalarin sisteme girislerine kolaylik saglanmasi da
operasyonel yeniden yapilandirmadir. Rekabetin kolaylastirilmasi seklinde yeniden
yapilandirmada, bazi bankalarin tasfiyesi, banka birlesmeleri ve bankalarin kiigcilmeye

gitmesi seklinde ger¢eklesebilmektedir (Parasiz,2011:131).

Acik enflasyon hedeflemesinin bir diger 6n kosulu da Merkez Bankasinin
giivenilirligidir. Hedeflenen enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki uyum bu
kosulun gostergesi olarak ifade edilebilir. 2003 yilindan itibaren enflasyon hedefleri ile

enflasyon beklentilerinin birbirine yakin bir seyir izlemistir.

Giivenilirligin yaninda Merkez Bankasinin seffaflig1 ve kurumsal yapis1 da bu
konuda 6n plana c¢ikmaktadir. Seffaflik cergevesinde Merkez Bankasi li¢ ayda bir
enflasyon raporu yayinlayarak halki ve hiikiimeti bilgilendirmekte, herhangi bir
uyumsuzluk olmasi durumunda bunun nedenleri ve nasil ¢oziilecegine yonelik oneriler

sunmaktadir (Dogru ve Savrul, 2014:27).

Ekonomik gostergeler 2001 yilindan sonra uygulanan dalgali kur rejimine
uyumun arttiini ve agik enflasyon hedeflemesine gecis i¢in uygun kosullarin
olustugunu gostermistir. Bu donemde Merkez Bankasina duyulan giiven artmis;
hedeflenen enflasyon rakamlarima yaklagilmistir. Giivenilirligin artmasi, enflasyon
bekleyislerinin hedeflenen seviyelere yaklagmasi bunun gostergesi olmustur. 2006
yilia gelindiginde enflasyon otuz yil sonra en diisiik seviyesine inmistir. Bu siirecte
2005 yilinda Para Reformu olarak adlandirilan bir adim atilmis ve Tiirk Lirasindan alt1
sifir atilmis Yeni Tiirk Lirasina gecilmistir. Merkez Bankasi yayinlamis oldugu 2006
yil1 Para ve Kur politikasi raporunda agik enflasyon hedeflemesi i¢in biitiin kosullarin
yerine getirildigi ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimine

gegilecegini kamuoyuna duyurmustur (TCMB, 2005).
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Acik enflasyon hedeflemesi ¢er¢evesinde, Merkez Bankasi enflasyon hedeflerini
nokta hedefler seklinde belirlemektedir. Hesap verebilirlik ilkesi ¢ergevesinde ve yasa
geregi, hedeften sapma oldugunda TCMB'nin hiikiimete sapmanin neden
kaynaklandigini ve bu sapmalar1 gidermek i¢in hangi tedbirlerin alinacagini igeren bir

mektup yazmas1 ve kamuoyuna agiklama yapmasi gerekmektedir (Ozatay, 2011:413).

Enflasyon hedeflemesi uygulanan ekonomilerde, para politikas1 araci olarak faiz
oranlar1 kullanilmakta; parasal biiytkliikler i¢sel olarak, para talebi tarafindan
belirlenmektedir (Grafik 3). 2002-2005 doneminde Merkez Bankasi sistemli olarak faiz
oranlarinda azaligsa gitmistir. Fakat 2005 yilinda gelen rakamlarin i¢ talep ve enflasyon
konusunda karisik sinyaller vermesi Merkez Bankasinin bu donemde temkinli durusunu

On plana ¢ikarmasina neden olmustur (TCMB, 2005).

Grafik 3 - Faiz Olaylarindaki Gelismeler (2002-2005)
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin karsilastigi ilk biiyiikk sok, 2006 yilinda
gelismekte olan {ilkelerde yasanan sermaye kagislaridir. Tiirkiye ekonomisi bu
kosullardan etkilenmis ve yogun bir sermaye ¢ikisi yasamustir. Bu siire¢te TL'nin yiizde
otuz deger kaybetmesi, enflasyonun beklenenin iistiinde ¢ikmasina neden olmustur. Bu
donemde kurakliktan kaynakli olarak gida fiyatlarindaki artis ile finansal piyasalardaki
dengesizlikler sonucu olusan belirsizlik durumu da enflasyon beklentilerinin
bozulmasina neden olmustur (Ermisoglu, 2011:66). Yasanan bu gelismeler karsisinda
Merkez Bankasi doviz alim ihalelerini durdurarak ve likiditede diizenlemeler yaparak

ekonomiye miidahale etmistir. Bu diizenlemeler sonucunda doviz kurundaki yiikseligler
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durdurulmus ve kurun diisme trendine girmesi saglanmustir (Serel ve Bayir, 2013:61).

Risk priminde disiis egilimindeki duraklama, reel faizlere de yansimig; 2006
yilinin ilk ¢ceyreginde Grafik 4'te de goriildiigii gibi, gosterge faizler ve Merkez Bankasi
beklenti anketinden elde edilen on iki aylik enflasyon bekleyisleri kullanilarak

hesaplanan reel faizler goreli olarak yatay bir seyir izlemistir (Yilmaz, 2006:15).

Grafik 4 - Reel Faiz Gelismeleri
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2006 yilinda enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, seffaflik ilkesi, hesap
verebilirlik ilkesi ve ongoriilebilirlik ilkesi ekseninde kapsamli g¢alismalar yapilmustir.
2006 yilinda acgiklanan yillik takvim dogrultusunda Para Piyasasi Kurulu politika
faizlerini belirlemek {izere diizenli olarak toplanmustir. Kararlarin gerekgesi basin
duyurular araciligi ile kamuoyu ile paylasilmistir. Merkez Bankasi, yasanan soklardan
kaynakli olarak olusan hedeften sapmalari gerekgeleriyle mektup araciligiyla hiikiimete
iletmigtir. Ayn1 zamanda bir yil igerisinde dort defa (Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim)

enflasyon raporu yaymlanmistir (TCMB, 2006a).

Merkez Bankasi, 2006 yilinda kullandig1 para politikasi araglarini ve enflasyon
hedeflemesi rejimini 2007 yilinda da siirdiirmiistiir. Merkez Bankasinin belirlemis
oldugu ti¢ yillik hedef ufku, 2007 yilinda da devam etmis; 2006 yilinda yasanan soklara
ragmen, 2007 yilinda belirlenen yiizde 4 enflasyon hedefi siirdiiriilmiistiir. Bu hedef
2008 yili ve 2009 yili i¢inde yilizde 4 olarak belirlenmistir. Bu donemde performans
kriteri olarak net uluslararasi rezervlerin kullanimina devam edilmistir. Para tabam
gosterge hedefi degistirilerek ve net i¢ varliklar kriteri yerine "enflasyonu gozden
gecirme kriterleri" kullanilmaya baglanmistir (TCMB, 2006b).
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Merkez Bankasi, temkinli bir durus sergileyerek kisa vadeli politika faiz
oranlarmi 2007 yilimin ilk sekiz ayinda degistirmemistir. Ancak Para Piyasasi Kurulu,
Eyliil 2007'deki toplantisinda faiz oranlarimin indirilmesi konusunda uygun kosullarin
olustugunu belirterek politika faiz oranlarinda 25 baz puan indirim yapmstir. 2007 y1ili
sonlarinda borglanma faiz orani yiizde 16.75 ve bor¢ verme faiz orani da yiizde 21.50

olarak gergeklesmistir (Grafik 5) (T.C.Maliye Bakanligi, 2007:90).

Grafik 5 - Politika Faiz Oranlar (Yiizde)
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Merkez Bankasi 2007 yilinda da dalgali doviz kuru rejimine devam etmistir.
Dalgali doviz kuru rejiminde doviz kuru hedef degisken niteliginde degildir. Bu
donemde de Merkez Bankasinin birincil hedefi fiyat istikraridir. Kisa vadeli faiz
oranlar1 temel politika araci olarak kullanilmistir (TCMB, 2007a:8). Yiiksek ve giiglii
doviz rezervlerine sahip olmak, biitiin gelismekte olan iilkelerin i¢ ve dis soklara karsi
kullandigr o6nemli arglimanlardan olmasi, Merkez Bankasim1i rezerv artisina
yonlendirmistir (TCMB, 2008a:8). Merkez Bankas1 2007 yilinin ilk dokuz ayinda doviz
alim ihaleleri gergeklestirmis ve 6.7 milyar doviz alimi gergeklestirmistir. Bu donemde

dogrudan alim ve satim islemi gergeklestirilmemistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2008:92).

2008 yili kiiresel bir krize sahne olmustur. Amerika Birlesik Devletleri'nde
baslayan bu kriz, gelismekte olan ekonomileri de etkisi altina alirken, krizin temelini
mortgage (ipotekli konut kredileri) piyasasina iliskin sorunlar olusturmustur. Amerikan
bankalarinin portfoyii igerisinde dnemli bir yeri olan mortgage kredileri (ipotekli konut
kredileri), finansal krizin baglangicinda 6nemli bir etken olmustur. Mortgage krizinin
baslica nedenleri olarak faiz oranlarindaki uyumsuzluklar, konut fiyatlarinda olusan

asir1 fiyat artiglari, menkul kiymet fonlamasindaki sikisikliklar, tlirev piyasalardaki
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kredi genislemesi ve kredilerin derecelendirilmesinde yasanan sorunlar sayilmaktadir

(Hepaktan ve Cinar, 2011:162).

Kiiresel ekonomideki gelismeler, 2008 yilinda Tiirkiye'de enflasyonun seyri
tizerinde daha ¢ok belirleyici rol oynamistir. Yilin ilk dokuz ayinda enerji fiyatlar1 ve
diger mal fiyatlarindaki artis TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) yillik enflasyonunun
ylkselmesine neden olmustur. Ancak son ¢eyrekte diinya ekonomisindeki yavaglama ve
buna bagl olarak enerji ve emtia fiyatlarinda diisiis enflasyonun da diigmesine neden
olmustur. 2006-2008 doneminde enflasyonun diisiisiinii engelleyen faktorler, para
politikas1 uygulamalar1 disinda kalan gelismelerdir. Ozellikle uzun siireli diinya
genelinde etkili olan soklar Tiirkiye'de enflasyon hedeflerinin sapmasina neden

olmustur (TCMB,2008a:1).

2008 yili Mart ayinda net uluslararasi rezervler performans kriteri tutturulmus,
ancak enflasyon hedefi tutturulamamistir. Merkez Bankasi hedef degisikligini parasal
sikilastirmayla birlikte uygulamistir. Bu uygulamanin nedeni, enflasyon beklentilerinin
kisa vadede bozulma potansiyelinin goz 6niinde bulundurulmamasidir. Nitekim, parasal
sikilagtirmanin etkisiyle, hedef degisikligin ilan edildigi donemde, orta vadeli enflasyon
hedeflerinde baslangicta bozulma olmus ancak siyasi belirsizligin azalmasindan sonra
enflasyon beklentileri kontrol altina alinmistir (Kara ve Orak, 2008:58). 2008 yilinda da
Merkez Bankasi temel politika aract olarak kisa vadeli faizleri kullanmigtir. Ayrica
gerek goriildiigli durumlarda, zorunlu karsilik oranlari ile likidite yonetimi araglarini da

kullanmustir.

2008 yilinda diinya genelinde para politikasinda sikilastirmaya gidilmistir.
Merkez Bankasi bu durum karsisinda ek sikistirmayi etkisiz hale getirmek amaciyla son

donemde kisa vadeli faiz oranlarinda orantili bir indirime gitmistir (TCMB, 2008a:6).

Merkez Bankast dalgali doviz kuru rejimini 2008 yilinda da enflasyon
hedeflemesi ile birlikte kullanmistir. Gelismis piyasalarda durgunluga yonelik
beklentilerin artmasi, Tirkiye'de doviz kurlarinda oynakliga neden olmustur
(T.C.Maliye Bakanligi, 2008:114). Merkez Bankasi, kiiresel finansal krizin gélgesinde
doviz piyasasimin etkinligini saglamak ve likiditede yasanabilecek sorunlarin Oniine

gecmek i¢in bankacilik sektorii likidite yoOnetimine yonelik c¢esitli diizenlemeler
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yapmustir. Merkez Bankasi, likidite yonetimi genel gergevesini belirlerken asagidaki
hususlari1 goz oéntinde bulundurmustur (TCMB, 2008a:17):

— Para piyasasi kurulu tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen

diizeyde tutulmasini saglamak,

— Para piyasalarinin etkin ve istikrarli ¢aligmasini saglamak icin kisa vadeli para

piyasasi faiz oranlarindaki oynakligi dnlemek,
—  Odemeler sisteminin kesintisiz calismasini saglamak,

— Finansal piyasalardaki beklenmedik siireglere karsi operasyonel yapinin esnek

olmas1 yoniinde tedbirleri almak.

2009 yilina gelindiginde Merkez Bankasi temel politika araci olarak dnceki
yillarda oldugu gibi kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanmay1 siirdiirmiistiir. Kisa vadeli
faiz oranlaria ek olarak zorunlu karsilik oranlar ile likidite yonetiminde para politikasi
destekleyici araglar1 kullanmilmistir (TCMB, 2009a:10). 2009 yilinda ekonominin
kiicilmesi sonucu enerji fiyatlar1 diisiik diizeylerde seyretmistir. Merkez Bankasi {ist
tiste faiz indirimlerine devam etmis; politika faizi, ylizde 16.75'ten yiizde 6.5'e kadar
diismiistiir (Ozatay,2011:415).

Merkez Bankasi, 2008 yili finansal krizi doneminde, déviz piyasalarinda likidite
arttirict Onlemler almistir. Kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte, doviz
piyasasinda likiditeyi arttirict dnlemler geri ¢ekilmis, doviz satim ihaleleri nisan ayinda
sona ermistir. Daha 6nce ara verilen doviz alim ihaleleri ise rezerv biriktirme amaciyla 4

Agustos 2009 tarihinden itibaren tekrar baglamistir (Keyder ve Ertunga, 2012:146).

2001-2009 yillar1 doviz rezervlerinin artis egilimi Grafik 6'da gosterilmistir.
2008 yilinda doviz rezervlerinden bir dnceki yila gore azalis meydana gelmis ancak bu
egilim 2009 yilina gegerken tersine degismistir. Doviz rezervleri Aralik 2009 tarihi

itibariyle 0.9 puan artmustir.
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Grafik 6 - TCMB Briit Doviz Rezervleri (Altin Dahil)
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2009 yilinda Merkez Bankasi, zorunlu karsilik oranlarini azaltarak bankacilik
sektoriine ek doviz likiditesi saglamistir. Ayni donemde yabanci para zorunlu
karsiliklar1 i¢in uygulanan faiz 6demelerine son verilirken TL zorunlu karsiliklar i¢in
uygulanan faiz oranlar1 yikseltilmistir Bu sekilde TL mevduat ve kredileri ile

dolarizasyon 6nlenmeye ¢alisilmistir (TCMB, 2009c¢:10).

Piyasalar arasi akigkanligin saglanmasi i¢in Merkez Bankasi bu donemlerde
bankalar arasi aracilik faaliyeti yiiklenmistir. Boylece; fazla likiditesi olan bankalarin,
Merkez Bankasi araciligiyla, doviz ihtiyaci olan bankalara likidite saglamasi ve stresli
donemlerde bankalarin yurt disindan borglanmalar1 kolaylastirilmistir (Keyder ve
Ertunga, 2012:146).

Tiirkiye'de esnek doviz kuru sisteminin uygulanmasi, 2008 kiiresel finansal krizi
etkilerinden daha ¢abuk toparlanmasina neden olmustur. Merkez Bankasi bu siirecte
geleneksel olmayan para politikasi araglarina gerek duymamus, politika araci olarak kisa

vadeli faizlerin kullanimina devam etmistir.

Merkez Bankasit 2008 yili sonlarinda uluslararasi finansal krizin etkilerini
minimize etmek icin, haftalik repo ihaleleri ile piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeden
daha fazlasin1 fonlamistir. 2009 yilinda, Merkez Bankasi doviz alimlari, faiz ve diger
O0demeler ile ihracat reeskont kredileri araciligiyla likiditeyi artirirken, Hazine iglemleri
araciligiyla da likidite azaltilmigtir. Para tabani ise likiditeyi arttirict bir etki yaratmustir.
(TCMB, 2009a).
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Merkez Bankasi, kredi piyasasimi canli tutmak amaciyla, piyasadaki likidite
acigimin yliksek diizeyde seyretmesine bagli olarak, repo islemlerini (i ay vadeli)
fonlama araci olarak kullanacagini; bunun yaninda, likidite sikisikliginin belirgin bir
sekilde azalmasi ya da kredi kosullarinin iyilesmesi durumunda Tiirk Lirasi zorunlu
karsilik oranini arttirabilecegini beyan etmistir. Temel politika araci olarak kisa vadeli
politika faizlerinin kullaniminin yaninda gerek duyuldugunda makroekonomik riskleri
azaltan bir politika araci olan zorunlu karsilik oranlar1 diizenlemelerini sikg¢a

kullanmistir (Eroglu,2014:149).
1.6.3. 2010-2015 Dénemi Para Politikas1 Uygulamalar:

2010 yili para politikasinda, acik enflasyon hedeflemesi donemi uygulamalari
devam ettirilmistir. Ancak finansal krizin bu donemde piyasalar iizerindeki etkisi
azalmis, Merkez Bankasi bu dogrultuda daha once almis oldugu Onlemleri azaltarak
normallesme siireci igin gerekli olan gesitli stratejiler agiklamistir. Merkez Bankasi,
kredi piyasasinda yasanan pozitif gelismeler ile ekonomik toparlama seyrini goz 6niinde
bulundurarak, daha 6nce uyguladig1 gecici likidite destegini ¢ekmis ve zorunlu karsilik
oranlarini arttirarak fazla likiditeyi asamali olarak azaltma yoluna gitmistir (TCMB,
2010a:2-3).

2010 yilinda kisa vadeli faizlerin, likidite yonetiminin ve zorunlu karsiliklarin
bir arada kullanildig1 politika bilesimi, uluslar arasi konjonktiir geregi zorunlu hale
gelmistir (TCMB, 2010a). Enflasyon hedeflemesi stratejisi, 2010 y1l1 i¢in de temel para
politikas1 stratejisi olarak kullanilmistir Merkez Bankasi hedefledigi amaglar
dogrultusunda, kisa vadeli faizlere ek olarak faiz dis1 politika araglarini da kullanmay1

uygun gormustur.

2010 yilinda doviz alim ihaleleri esnek hale getirilerek, rezerv birikiminin
hizlandirilmast amaglanmistir. 2010 yilinda déviz ihaleleri ile toplam 14.1 milyar
dolarlik bir rezerv artisi saglanmustir. Merkez Bankasi briit doviz rezervlerinin,
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha diisiik seviyede seyretmesi, sermaye akimlarinin
rezerv biriktirme amaciyla kullanilmasinin 6nemini arttirmigtir (TCMB, 2010a:15).
Grafik 7'de goriildiigii gibi, segilen gelismekte olan iilkeler iginde Tiirkiye doviz

rezervlerinin GSYIH'ya oran1 bakimidan yiizde 12.4 ile sondan ikinci siradadir.
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Grafik 7 - Se¢ilmis Ulkelere Ait Uluslararas1 Rezervlerin GSYiH'ya Oram
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Merkez Bankasi, finansal kriz doneminde risk algisinda yasanan dalgalanmalara
ragmen, para ve sermaye piyasalarinda faizlerde temel belirleyici olan konumunu
korumustur. Global seviyede faizlerin diisiik olmas1 ve Merkez Bankasinin 2010 yilinda
politika faizini arttirmayip sabit tutmasi, faizleri son zamanlarin en diisiik seviyelere
kadar inmesini saglamistir (TOBB, 2011). Merkez Bankasi 2010 y1l1 sonlarinda likidite
aciginin azalmasi ve kredi sartlarinda yasanan iyilesmeden kaynakli olarak TL, zorunlu

karsilik oranlarini yiikseltmistir (TCMB, 2010a:22-23).

TCMB Baskanit Durmus Yilmaz, 18.12.2010 tarihinde Konya Sanayi Odasinda
yaptig1 konusmada; Merkez Bankasinin temel hedefi olan fiyat istikrarinin ve buna ek
olarak finansal istikrarin sadece politika faizi ile saglanamayacagini belirtmistir. Politika
faizine ek olarak faiz dis1 araglarin da kullanilmasi gerekliligine vurgu yapmis ve bu
alanda tim kamu otoritelerinin birlikte ¢aligmasi1 gerekliligini 6n plana ¢ikarmistir.
Politika faizine ek olarak bu donemde; zorunlu karsilik oranlari, likidite yonetimi,
sermaye karsilik oranlari, likidite yeterlilik oranlari, vergiler ve faiz disi harcamalar ek

araclar olarak kullanilacagini belirtmistir.

2010 yilinda Merkez Bankasinin aldig1 para politikasi tedbirleri tarih sirasina

gore soyledir (Yilmaz, 2010:46).

— Teknik faiz ayarlamasi ve daha etkin likidite yOnetimi amaciyla, Koridor

sisteminin uygulamaya konulmas1 (18 Eyliil 2010)

—  Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi (23 Eyliil 2010)
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—  Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin durdurulmasi (23 Eyliil 2010)

— Rezerv birikimi i¢in daha esnek bir mekanizmanin devreye sokulmasi (4 Ekim

2010)
— 3 Aylik repo ihalelerine son verilmesi (14 Ekim 2010)

— TCMB bor¢lanma faiz oraninin 5 puan diisiiriilmesi (16 Eyliil, 14 Ekim, 12
Kasim, 16 Aralik 2010)

— Politika faiz oraninin 50 baz puan indirilmesi (16 Aralik 2010)

— Zorunlu Karsiliklarin mevduat vade yapilarina gore belirlenmesi ve kapsaminin

genisletilmesi (17 Aralik 2010)

Kisa vadeli faiz oranlari, enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin en
onemli politika aracidir. Ancak finansal istikrarin da amag¢ olarak gozetilmesi
durumunda faiz oraninin tek basina yeterli olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu amagla

Merkez Bankasi yukarida saydigimiz politika araclarini da aktif bir sekilde kullanmustir.

Yapilan degerlendirmede de goriildiigu gibi 2008 yili finansal krizinden sonra
Merkez Bankasi sadece politika faizi ile hedeflerini gergeklestirmede sikintilar yasamis
ve farkli araclar kullanmaya baslamistir. Burada dikkat ¢eken en onemli arag zorunlu
karsiliklardir. Politika faizi, Tiirk Liras1 ve yabanci para zorunlu karsiliklarmin seyri

Grafik 8'de gosterilmistir.

Grafik 8 - Politika Faizi ve Zorunlu Karsihk Oram (Yiizde)
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Kaynak:TCMB,2011a

2010 yilmin sonlarindan itibaren, ¢ok kisa vadeli gecici sermaye girislerini

10 /' \
Zorunlu Karsihik (YP)

Zorunlu Karsilik (TL)

vazgecgirmek amaciyla faiz koridoru asagi yonli genisletilmistir. Boylelikle, zorunlu

karsiliklar belirgin bir sekilde yiikseltilerek, diisiik faizlerin kredilerde hareketlenmeye

64



neden olmamasi saglanmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki artis bankalarin Merkez

Bankasina olan borg¢larinin artmasina neden olurken, para politikasinin kredi davranisi

Merkez Bankasi, 2011 yilinda politika araci olarak haftalik repo ihalesi, zorunlu
karsiliklar, faiz koridoru ve diger likidite politikalarint kullanmaya baslamistir
(TCMB,2011a:3). Faiz koridoru 2010 y1l1 sonlarinda kullanilmaya baslanmistir. Koridor
politikasi ile parasal durusa "ince ayar" yapilmaya baslanmistir. Merkez Bankasinin faiz
koridorunu kullanmasi, kiiresel ekonomide meydana gelen risk ve belirsizlige karsilik

kendisine hizl1 bir sekilde refleks gosterme sansi vermistir (Kara, 2012).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, 2011 yil1 igin de para politikasinin temel stratejisi
olmaya devam etmistir. Kisa vadeli politika faizi aracinin yaninda diger politika
araglarinin kullanimma da ayni yogunlukla devam edilmistir. Geleneksel politika
araglarinin yaninda ekstra araglarin kullanilmasindaki temel amag, kiiresel krizden

kaynaklanan makro finansal riskleri minimize etmek olmustur.

Boylelikle geleneksel olmayan faiz koridoru, diger likidite politikalart ve
zorunlu karsiliklar geleneksel politika araci olan haftalik repo ihalelerine ek olarak
kullanilmaya baslanmistir. Merkez Bankasi bu siirecte doviz kurlarindaki asir1 oynakligi
onlemeye ve doviz kuru artislarim1 engellemeye calisirken bir yandan da kisa siireli
sermaye akimlarinin kisilmasini amaglamaktadir. Ayn1 sekilde yurtici kredi genislemesi
ve talebi kontrol altina almaya g¢alisirken i¢ ve dis talep arasindaki dengeyi kurmaya
caligmaktadir. Kisa siireli sermaye girislerinde yasanan yogunluga karst Merkez
Bankasi faiz koridorunun alt bandin1 genisleterek, gecelik faiz oranlarini politika faiz
oranlarinin altina ¢ekmistir. Bu sekilde cok kisa siireli sermaye hareketliliginin
azaltilmasi saglanmistir. Bu dénemde kredi genislemesi asir1 seviyelere ¢ikmig Merkez
Bankas1 bunun 6niine gegebilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini giiclii bir sekilde

arttirmistir (Basg1, 2011:5).

Para Politikas1 Kurulu, faiz koridorunu genisletilmesi amaciyla bor¢ verme faiz
oranlarin1 yiikseltme karar1 almistir. Diger taraftan bor¢ alma faiz oranlar ise
yukseltilmig, bu da faiz koridorunun tekrar daralmasina neden olmustur. Kiiresel
ekonomide yasanan sikintilarin ekonomik faaliyetler {izerindeki negatif etkisini

minimize etmek amaciyla politika faizleri belli bir dlglide azaltilmistir (TCMB,

65



2011a:5). Politika faizlerindeki degisikliklerin likiditede herhangi bir soruna neden
olmamasi i¢in zorunlu TL karsiliklar1 diisiiriilmiis ve yilizde 11 olan zorunlu karsiliklar

yiizde 10'a ¢ekilmistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2012:83).

Merkez Bankasit actigt doviz alim ihaleleri araciligiyla doviz rezervlerini
gliclendirmeyi amaclamis ve bunu gergeklestirmek icin kisa siireli sermaye
hareketliliginden faydalanmistir. Doviz alim ihaleleri ile rezerv artis1 TL iizerindeki
asirt baskinin azaltilmasina neden olmustur (Bas¢1,2011:7). Merkez Bankasi 2011

yilinda doviz alim ihalelerini stirdiirmiis doviz rezervlerindeki artis devam etmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ile dalgali doviz kuru sistemi uygulanmasina 2011
yilinda da devam edilmistir. Global piyasalardaki hareketlilikten kaynakli olarak
Merkez Bankasi doviz piyasalar ile ilgili kararlart siklikla degistirmis bu dogrultuda
Temmuz 2011 tarihinde doviz alim ihalelerini durdurarak doviz piyasasinin diizgiin
islemesi i¢in bir dizi tedbirler almistir. Bu tedbirler kapsaminda, hem doéviz satis
thaleleri ile hem de zorunlu déviz karsilik oranlarinin diistiriilmesi ile doviz likiditesinin
arttirilmas1 amaglanmistir. Ayrica bu donemde kiiresel krizin reel sektor tizerindeki
etkisini minimize etmek icin ihracat reeskont kredilerinin arttirilmasi kararlagtirilmigtir

(Basg1,2011:10).

Merkez Bankasi, Ekim 2011 tarihinden itibaren enflasyon ile ilgili beklentilerin
saglanabilmesi icin parasal sikilastirma onlemleri almig, ancak buna ragmen yilsonunda,

enflasyonun hedeflenen degerin listiine ¢gikmasini engelleyememistir.

Merkez Bankasi, 2012 yilina gelindiginde diinya finansal krizinden sonra olugan
duruma uygun olarak 2010 yilindan sonra asamali olarak uyguladig1 para politikasi
uygulamalarin1 bu yil da siirdiirmiistiir. Gelismis {ilkeler finansal krizden sonra
genisletici maliye politikalar1 ile para politikalarint es zamanlh olarak kullanmig ve
likidite agiklarimi gidermislerdir. Yasanan bu likidite artisi oncelikle global mali
piyasalarda risk istahini arttirmis ve bunun sonucunda global sermaye hareketlerinin de
bu yonde hareket etmesini saglamistir. Fakat bu gelismelere ragmen diinya ekonomik
faaliyetlerinde diizelme, hedeflenen seviyeye ¢ikamamistir. Biiylime goriiniimiin diinya
6l¢eginde negatif olmus ve sermaye hareketlerinin volatilitesi oldukga yiiksek ¢ikmustir.
Dolayisiyla bdyle bir ortamda esnek bir para politikasina duyulan ihtiyag artmistir
(TCMB, 2013a:29).
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"Sermaye hareketlerinin eskiye gore ¢ok daha fazla ve esnek bir bigimde serbest
kalmasiyla doruk noktasina ¢ikan kiiresellesme, biiyiik bir sistem degisimi yaratti. Bu
degisime teorik altyap1 da sistem altyapisi da uygun olmadigi i¢in, ortaya ¢ikan boslugu
doldurabilmek icin hizli ve etkin politika uygulamalarina ihtiya¢ duyuldu. Benzer bir
durum, 1929 Biiyiik Depresyonu ile de olusmus, o donemde de benzer bosluklar ortaya
cikmisti. O donemdeki bosluklari, Maliye ya da Hazine Bakanliklarinin 6nderliginde
uygulanan Keynesyen genisletici maliye politikas1 uygulamalart doldurmustu. Kiiresel
krizin yarattig1 degisimde ortaya c¢ikan boslugu ise Merkez Bankalar1 ve onlarin
uyguladigi yeni para politikas1 yaklasimlar1 kapatiyor. Ozetle diyebiliriz ki 20.
ylizyildaki krizlerin ¢6ziimiinde anahtar rol maliye politikasindaydi, 21. yilizyilin

krizlerinin ¢6ziimiinde anahtar rol para politikasinda bulunuyor” (Egilmez,2012a).

2012 yilina kadar uygulanan para politikas1 araglari; faiz, karsiliklar ve agik
piyasa iglemleri fazla esnek olmadiklar1 i¢in bu siire¢te yeni politika arayislarina
gidilmistir. Merkez Bankasi bu siiregte enflasyon hedeflemesine dayali olarak fiyat
istikrarinin yanina finansal istikrari da eklemistir. 2012 yil1 para politikasinin genel

gergevesini Tablo 1'de oldugu gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 1 - Para Politikasi Cercevesi

ESKi YAKLASIM YENI YAKLASIM

Fiyat istikrary

AMACLAR
Finansal istikrar

Yaprsal Araclar

Konjonktdrel Araclar (Politika
Faizi, Likidite Yénetimi, Faiz
Koridoru)

ARACLAR

Kaynak: TCMB, 2013a
Merkez Bankasinin piyasadaki faiz oranlarmi ve likiditeyi etkilemek igin
agirhikta kullandigi para politikast aract faiz koridorudur. Faiz koridoru kisaca
bor¢lanma faizi ile bor¢ verme faizi arasinda kalan kisim olarak tanimlanabilir. Piyasa
faizleri faiz koridoru igerisinde bor¢lanma ve bor¢ verme faizleri arasinda gergeklesir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Merkez Bankalari, piyasada olusan faizlerin
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politika faizlerinden uzaklagsmasimi engellemek amaciyla, faiz koridorunu

kullanmaktadirlar (TCMB, 2013a:30).

Merkez Bankasi, bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranini agiklayarak faizlerle ilgili
kararint duyurmaktadir. Fon ihtiyact olan ticari bankalarin, bu fonu gidermek igin
basvurdugu Merkez Bankasina 6demeyi kabul ettigi faiz oram1 bor¢ verme faiz oram
iken; fon fazlasi1 olan bankalarin, bu fonu degerlendirmek i¢in Merkez Bankasina
yatirmasi halinde uygulanan faiz orani ise bor¢ alma faiz oranidir. Merkez Bankasinin
bor¢ verirken uyguladigi faiz orani, borg alirken uyguladigi faiz oranindan yiiksektir

(Ozatay, 2011:425).

Merkez Bankasi tarafindan, faiz koridoru gibi rezerv opsiyon mekanizmasi
(ROM) da bu dénemde sermaye hareketlerindeki oynakligin yarattig1 riskleri gidermede
aktif bir sekilde kullanilmaktadir (TCMB, 2013:30). Bankalarin yabanci para ve altin
mevduatlarini karsilik gostererek fon teminine olanak saglayan ROM uygulamasi, 2012
de Merkez Bankasi tarafindan kullanilmaya baslanmuistir (Alper vd., 2012:2). Rezerv
opsiyon mekanizmasi, ticari bankalar i¢in bir alternatif olarak gelistirilmistir. Bu
alternatif, ticari bankalarin TL yerine altin ve yabaci para mevduatlarini da karsilik

olarak gostermelerine imkan saglamstir.

ROM uygulamasiyla bankalar, Merkez Bankasinda sakladiklari yabaci para
rezervlerini, wuluslararasi finansman kosullarinda yasanan dalgalanmalara gore
ayarlayabilmeyi ve bu uygulamayla sermaye hareketliliginin doviz kuru ve kredilerde
yarattigi oynakligi azaltmayi hedeflemislerdir. Diger taraftan ROM, halkin elinde
bulunup da ekonomide aktif bir sekilde kullanilmayan yastik alt1 olarak bilinen altin ve
dovizin, bankalar araciligiyla ekonomiye dahil edilmesini saglamaktadir (TCMB,

20120:5).

Merkez Bankasi, rezerv opsiyon mekanizmasi ile kisa vadeli sermaye
hareketliliginin, Tirkiye ekonomisinde yaratacagi hasar1 6nlemeye calisirken, faiz
koridoru araci ile de Tiirk Lirasi {izerindeki dalgalanmay1 6nlemeye ¢aligmaktadir (Tuna
vd., 2015:226). Merkez Bankasi doviz rezervlerini yeni uygulamakta oldugu rezerv
opsiyon mekanizmasi araciligiyla giiglendirirken bankalarin doviz likiditesini de

desteklemistir. Ayrica geleneksel olmayan ROM, sermaye hareketliligindeki
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dalgalanmalar1 6nlemek ve bu dalgalanmalarin doviz kurlar1 ile finansal piyasalar

tizerindeki etkisini azaltmak amaci ile de kullanilmistir (Oduncu vd., 2013:44).

Merkez Bankasi, 2012 yilinda TL'nin asir1 deger kazanmasindan dolay1 cari
dengede yasanan bozulmadan kaynakli olarak yasanan finansal risklerin azaltilmasina
yonelik c¢aligmalara odaklanmistir. Bu dogrultuda asir1 genisleyen kredi hacminin
daraltilmas1 ve yiiksek degerli olan TL'nin degerinin uygun seviyelere c¢ekilmesi
hedeflenmistir. Kredi hacminin azaltilmasi igin geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikas1 araglart kullanilmistir (Grafik 9). Diger taraftan asir1 degerli olan TL'min
uygun seviyelere ¢ekilmesi i¢in de politika faiz orani diisiiriilmiis ve faiz kanalinin alt

bandi genisletilerek kisa vadeli faizlerin volatilitesi yiikseltilmistir (TCMB, 2012b:6).

Grafik 9 - Para Politikas1 Araclariin Seyri
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Kaynak:TCMB, 2012b
Uygulanan araglarla kredi biiylimesi yavaslatilmis ve TL'min degeri normal
seviyelerine gerileyerek ihracat artisin1 saglamistir. Kullanilan kredilerin azalmasi ile
birlikte yurt ici talep yatay bir seyir izlerken bilyiime devam etmis ve GSYIH'de net
ihracatin pay1 yiikselmistir. 2011 yili ortalarindan sonra ekonomik dengeler normale

donmiis ve uluslararasi finansal riskler azaltilmistir (TCMB, 2012b:7).
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Grafik 10 - Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhig (Bir Ay Vade)
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Dalgali kur rejimi bu donemde de siirdiiriilmiistiir. Doviz kuru sermaye
hareketlerini etkilemesi bakimindan biiyiik 6neme sahiptir. Merkez Bankasi, doviz
kurlarinin sermaye hareketlerini olumsuz etkilememesi i¢in, doviz kuru politikasina ek
olarak faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasimi da 2012 yilinda aktif olarak
kullanmistir. Diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda faiz kanali ve rezerv
opsiyon mekanizmasinin aktif olarak kullanilmasi, déviz kuru oynakligim1 azaltmistir
(TCMB, 2013a:34). Gelismekte olan {ilkeler ile Tiirkiye'nin déviz kuru oynaklig1 Grafik
10'da goriilmektedir.

Merkez Bankasi likidite yonetimi konusunda araglarini belirlerken, piyasadaki
likidite seviyesi ve donemsel ekonomik gelismeleri goz oOniinde bulundurmaktadir
Likidite seviyesinin istenen diizeyde olmasi halinde gecelik, haftalik ve aylik agik
piyasa islemlerinin kullanimi likidite yonetimi igin yeterli olmaktadir. Merkez Bankasi,
bir haftalik repo ihalesi araciligiyla likiditeye miidahale etmeye 2012 yilinda
baslamistir. Gerek duyulmasi halinde zorunlu karsilik oranlart faiz koridoru ve rezerv
opsiyon mekanizmast ve diger politika araclar1 da Merkez Bankasi tarafindan

kullanilmustir (TCMB, 2012b:21).

"Merkez Bankas tarafindan birden ¢ok hedefi gozeterek uygulanan geleneksel
olmayan para politikalari, makroekonomik dengeleri, para piyasalari ve doviz
piyasalarinda miktar uyarlamalar1 {izerinden saglamaya calisirken, ekonomi genelinde
etkin fiyat sinyalleri olusumunu zorlastiran bir yapi ortaya koymaktadir" (TUSIAD,
2013:16).
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Merkez Bankasi 2013 yilinda o6nceki yillarda oldugu gibi fiyat istikrar1 ile
birlikte finansal istikrar1 da hedeflemistir. Bu amaglara ulagsmak i¢in hem yapisal araglar
hem de konjonktiirel araglar kullanilmistir. Fiyat istikrart amacini saglamak i¢in Merkez
Bankasi, enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam etmis; 2013 yili belirlenen nokta
hedef yiizde 5 olarak belirlenmistir (Egilmez, 2012a). Merkez Bankasi 2013 yilinda da
kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsilik oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz
koridoru ve diger likidite yonetimi aracglarimin kullanimma devam etmistir (TCMB,

2014a:29).

2013 yili basinda Merkez Bankasi sermaye akimlarmin giiclii seyretmesini
gerekge gosterip, hem bor¢ alma hem de bor¢ verme faiz oranlarin1 25 baz puan
diistirmistiir. Rezerv opsiyon mekanizmasimin (ROM) otomatik dengeleyici olmasi
nedeniyle, faiz koridoruna olan ihtiyag¢ azalmis ve gecelik bor¢ verme faiz oran1 100 baz
puan disirilmistir. Ayn1 zamanda gelismekte olan {ilkelerin, politika faizlerinde
indirim yapmasi, Tiirkiye'yi de etkilemis ve politika faiz oranlar1 50 baz puan

diisiiriilmiistiir (TCMB, 2014a: 30).

Amerikan Merkez Bankasinin (FED), 2013 yili Mayis ayindan itibaren parasal
genislemeyle ilgili yaptig1 aciklamalar, sermaye akimlarinda yogun dalgalanmalara
neden olmustur. Bu agiklamalar, global ekonomide belirsizliklere neden olmus ve biitiin
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler bundan etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisi bu
gelismelerden etkilenirken, o6zellikle TL'de yogun bir deger kaybi yasanmis ve risk
priminde yasanan artigla birlikte faiz oranlari yiikselmistir. Merkez Bankasi 2013
yilinda temkinli davranarak parasal sikilagtirmaya gitmistir. Doviz kuru artiglarina
miidahale etmek amaciyla piyasaya doviz likiditesi saglamis ve bu sekilde kiiresel
belirsizligin olusturdugu makro finansal risklerle miicadele hedeflenmistir. Bu siirecte
Tiirk Lirasinda belirgin bir deger kayb1 yasanirken, risk primi 6nemli oranda artmis ve
faiz oranlar1 yiikselmistir. Merkez Bankasinin temkinli durusuna ragmen 2013 ve 2014

yilinda doviz kurlarinda artis ve TL'de deger kayiplar1 devam etmis, faizler hizla

artmistir (TOBB, 2015:92).

Merkez Bankasi makroekonomik riskleri minimize etmek ve herhangi bir
finansal krizle miidahale kolayligi saglamak amaciyla dalgali doviz kuru rejimi

cergevesinde rezerv birikimine devam etmistir. Bu dogrultuda doviz alim ihaleleri,
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ihracat reeskont kredileri ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglar kullanilarak 2013
yilinda rezervler 135.3 milyar dolar seviyesine yiikseltilmistir. 2001 yilindan 2013
yilina kadar Merkez Bankas1 doviz rezervleri birikimli olarak 115 milyar dolar artmigtir
(TCMB, 2013a:11).

Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi ve dalgali doviz kuru sistemi
cercevesinde geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi araglar1 olan kisa vadeli
faiz oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi, zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru
araclarmin kullanimini 2014 yilinda siirdiirmiistiir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, 2014
yilinda da para politikasinin temel stratejisi olarak devam etmistir. 2014 yili i¢in de
belirsizlik aralig1 2 puan olarak belirlenmis ve 2014 yili enflasyon tahmini yiizde 5

olarak hedeflenmistir.

2014 yilinin basinda, icerde ve disarida yasanan Siyasal ve jeopolitik sorunlar
doviz kurlarinin kontrolden ¢ikmasina neden olmustur. Buna ek olarak, 2013 yilinda
Merkez Bankasinin, faizi goz ardi ederek uyguladigi para politikasi uygulamasi doviz
kuru problemlerini 2014 yilina devretmistir. Yasanan problemlerin kaynaginda Merkez
Bankasinin 2013 yili boyunca faizi diisiik tutma 1srar1 biiyiik rol oynamigtir. Merkez
Bankasi, bu gelismeler karsisinda diistik faiz 1srarindan vazgegmis ve politika faizinde
artisa gitmistir. Bu donemde politika faizi ylizde 5.5 oraninda yiikseltilerek ylizde
4.5'ten yiizde 10'a ¢ikarilmistir (Egilmez, 2014).

2014 yilinda kiiresel piyasalardaki yogun oynaklik, Tiirkiye ekonomisi risk
priminde ve doviz kurlarinda dalgalanmalara neden olmustur. Fakat petrol fiyatlarinda
yasanan diisiisiin dis denge ve enflasyon acisindan dengeleyici olmasi kismen de olsa
ekonomiyi rahatlatmigtir. Bu donemde para politikasindaki siki durus, kiiresel
piyasalarda yasanan oynakligin, Tirkiye ekonomisine yansimasini azaltan bir diger

neden olmustur (TCMB, 2015a:1).

2014 yili enflasyon hedefinin yiizde 5 olmasina ragmen yiizde 9 dolayinda
gerceklesmesi Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasinda basarisiz oldugu
goriisiine neden olmustur. Ciinkii enflasyon hedeflemesi belirsizlik araligi yiizde 2

olarak belirlenmis fakat bu oranin 2 puan iistiinde bir sapma olmustur (Egilmez, 2015).

Merkez Bankas1 2015 yili para politikasi gercevesinde fiyat istikrari hedefini
vurgulayarak 2016-2017 de oldugu gibi 2018 yili enflasyon hedefini de yilizde 5 olarak
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belirlemistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde hedef belirsizligi her iki yonde
ylzde 2 olarak devam ettirilmistir. Ayrica fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar

hedefi de 2015 yilinda temel hedef olarak siirdiiriilmiistiir (TCMB, 2015d).

2015 yilinda politika araglar1 olarak, kisa vadeli faiz oranlari, faiz koridoru, TL
ve yabanci para ile ilgili likidite politikalar1 ve zorunlu karsiliklar kullanilmistir.
Bunlara ek olarak iletisim politikalar1 da destekleyici ara¢ olarak siklikla kullanilmuastir.
Merkez Bankasi, kiiresel riskler karsisinda olusabilecek belirsizlikleri onlemede faiz
koridorunu genis tutarak Onlemler almaya g¢alismistir fakat buna ragmen 2015 yili
Tirkiye ekonomisinin jeopolitik riskler ve i¢ kargasalardan etkilendigi bir y1l olmustur.
Merkez Bankasinin uyguladigi politikalara ragmen doviz kurlarinda dis ve i¢ siyasi
gelismelere paralel olarak dalgali bir seyir izlemis ve ozellikle artig egilimli olarak

enflasyonu tetiklemistir.

Merkez Bankasi, tasarruflari giliclendirmek ve biiylimeye katkida bulunmak
amaciyla, finansal kuruluslarin TL cinsindeki zorunlu karsiliklarima Kasim 2014
yilindan itibaren faiz 6demesi yapmaya baslamistir. Makro ihtiyati tedbirler kapsaminda
krediler ve kredi kartlarmin kullanimina yo6nelik siirlandirma Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan getirilerek kredi artisinin makul seviyelere

cekilmesine ve 2015 yilinda makro finansal risklerin kontrol edilmesine katkida

bulunmustur (TCMB, 2015d).

Genel olarak, 2000-2015 donemi para politikasi temel amaci fiyat istikrari olarak
belirlenmis ve bu hedef dogrultusunda daha sonra, ek olarak finansal istikrar hedefi de
benimsenmistir. 2001 yilinda serbest doviz kuru rejimi c¢ercevesinde hedeflere
ulasabilmek i¢in enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmis ve bu uygulama giiniimiize
kadar devam etmistir. Gelisen i¢ ve dis ekonomik risklerin etkisini minimize etmek
amaciyla para politikas1 yapicilart Merkez Bankasinin bagimsizligi gercevesinde arag
bagimsizligini kullanarak cesitli parasal miidahalelerde bulunmuslardir. 2000 yilinda bu
yana yasanan gelismelerde, makroekonomik risklerin dnlenmesinde para politikasinin
etkin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu politikalarin daha saglikli ve basarili sonuglar
verebilmesi i¢in Merkez Bankasinin Bagimmsizliginin giivence altina alinmasi

gerekmektedir.
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IKINCI BOLUM
DIS ODEMELER BiLANCOSU KURAMSAL CERCEVE

Bu boliimde; 6demeler bilangosu genel gergevesi, istatistikleri, kayit ilkeleri, ana
kalemleri, denge ve dengesizlikleri ile 2000 yilinda sonraki Odemeler bilangosu

gelismeleri ele alinmustir.
2.1. ODEMELER BiLANCOSU KAVRAMI

Bir iilkenin diger iilkelerle ekonomik iliski kurma zorunlulugunun bulundugu
giiniimiizde, ekonomik iliskilerin belirli bir sistem icerisinde kayitlara gecirilmesi,
muhasebelestirilmesi ve bundan sonuglar ¢ikarilmast 6nem arz etmektedir. Bu siirecin

gerceklestirmenin en 6nemli araci 6demeler bilangosudur.

Odemeler dengesi, genel anlamda bir ekonominin belirli bir zaman diliminde
diinyanin geri kalaniyla yaptig1 islemleri sistematik olarak Ozetleyen istatistiksel bir
aciklamadir. 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 6demeleri 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 dengesi tanimindaki "ekonomi" ve "yerlesiklik" kavramlar1 dengenin
anlagilmast icin Onemlidir. "Ekonomi" kavrami cografi bolgeyi ifade ederken,
"yerlesiklik" kavrami ise o ekonomide yasayan kisileri ifade etmektedir. Kisiler
kavramindan her c¢esit kurum kurulus gibi tiizel kisilikler ile gercek kisiler

anlasilmaktadir (TCMB 2009¢e:4).
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2.2. ODEMELER BIiLANCOSU ISTATIiSTiKLERI

Merkez Bankas1 6demeler dengesi istatistiklerini, Uluslar aras1 Para Fonu (IMF)
tarafindan hazirlanan "Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirum Pozisyonu Altinci El
Kitabi" ile belirlenen temel standartlara gére hazirlamaktadir. Bu standartlar, iilkelerin
O0demeler dengesini karsilastirilabilir ve giivenilir bir sekilde hazirlamasini saglamistir
(TCMB, 2009e:4) Odemeler bilangosu ve Uluslararast Yatinm Pozisyonlar1 El
Kitabinin altinc1 baskisinin amaci, bir ekonomi ile diinyanin geri kalan ekonomileri
arasindaki pozisyon ve islemlerin istatistikleri i¢in standart bir ¢ergeve olusturmaktir.

Bu kilavuzun ana hedefleri asagidaki gibi siralanmistir (IMF, 2009:1):

— Odemeler bilangosu ve uluslararasi yatirnm pozisyonu istatistikleri igin,

tanimlama, siiflandirma ve yapilandirma kavramlarini agiklamak,

— Uluslararas1  anlamda  kabul edilen  bilgilerin  esas  tanimlarinin

karsilastirilabilirligini arttirmak,

— Odemeler bilancosu ve uluslararasi yatirnm pozisyon istatistikleri ile diger

makroekonomik istatistikler ve diger bilgi setleri arasindaki tutarliligi saglamak,

— Odemeler bilangosu bilgilerinin kullanimi igin dzet tamimlar yapmak, finansal
varlik ve yiikiimliliiklerdeki diger degisiklikleri gostermek ve ekonomilerin

uluslararas1 hesaplar1 gibi uluslararasi yatirim pozisyonlarini olugturmak,

Odemeler dengesinde yer alan veriler, istatistiksel calismalar sonucunda elde
edilen tahminlerdir. Kaynaklardan elde edilen veriler TCMB tarafindan derlenerek

aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik donemler itibariyle yaymlanir (Bahgekapili, 2015:8).

Odemeler dengesi istatistiklerinin baslica veri kaynaklari "TCMB Istatistik
Genel Midiirliigii” tarafindan asagidaki gibi siralanmistir (TCMB,2009¢):

— Merkez Bankas1 ve Tiirkiye'deki bankalarin aylik doviz iglem raporlari
— Tirkiye’deki bankalarin mizanlari,
— Tiirkiye istatistik kurumunun hazirladig: dis ticaret ile ilgili istatistikler

— Tirkiye istatistik kurumunun hazirladigi mal ticaretine iligkin navlun ve sigorta

gelir ve giderleri,
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— Tirkiye istatistik kurumunun hazirladigi islenmis mallarin tamir bakim ile ilgili

gelir ve giderler
— Anketler (T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1, TUIK, TCMB tarafindan yiiriitiilen),
— Hizmetler ile ilgili veriler,

— Bankalarin stok verileri (portfoy islemi yapan ve yurtdisi saklama hizmeti yapan

bankalar),
— Merkezi Kayit Kurulusu’ndan saglanan stok veriler,
— Dogrudan yatirimlar,
— Her gesit idari kayatlar,
— Yazili basin ve gorsel basindan elde edilen verilerden olugsmaktadir.

Istatistiksel bilgilerin saglikli sonug¢ verebilmesi igin bilgi kaynaklarmnin sayica

fazla olmas1 ve gercekgei verilerden elde edilmesi gerekir.
2.3. ODEMELER BILANCOSU KAYIT ILKELERI

Odemeler bilangosu islemleri kaydedilirken, c¢ift tarafli muhasebe sistemi
kullanilir. Cift tarafli muhasebe sisteminde bir hesap borg¢lanirken karsiliginda en az bir
hesabin alacaklandirilmasi gerekmektedir. Kural olarak bu bor¢lanma ve alacaklanma
ayni tutarda olmalidir. Sonug¢ olarak ddemeler bilangosu bor¢ ve alacak kayitlarinin

toplaminin birbirine esit olmasi1 gerekir.

Tablo 2 - Odemeler Bilancosu Cift Tarafl Muhasebe Sistemi Kayitlari

Alacak Kayitlan Borc¢ Kayitlar

Mal ve Hizmet ihraci Mal ve Hizmet Ithali

Finans Hesab1 Yiikiimliiliik Artislari Finans Hesab1 Yiikiimliiliik Azalislari
Finans Hesab1 Varlik Azalisi Finans Hesab1 Varlik Artislar
Rezerv varlik azalislari Rezerv Varlik Artist

Kaynak: Bahgekapili, 2015:10
Tabloda da gosterildigi gibi mal ve hizmet ihraci, finans hesab1 yiikiimliiliik
artiglari, finans hesab1 varlik azalis1 ve rezerv varlik azalis1 alacak olarak kaydedilirken;
mal ve hizmet ithali, finans hesab1 yiikiimliiliik azalislari, finans hesab1 varlik artislar

ile rezerv varlik artiglar1 borg olarak kaydedilmektedir.
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Diger taraftan giris kayitlarindan bir taraf pozitif (+), diger taraf ise negatif(-)
isaretlidir. Biitlin pozitif islemlerin toplami ile negatif islemlerin toplaminin esit olmasi

sonucunda bu islemlerin net toplaminin da sifir olmasi gerekir.

Odemeler dengesi istatistikleri analitik bilango ve ayrintili sunumunda, alacak ve

borg kaydi yerine art1 (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilarak yayimlanir.

Odemeler bilancosunda cari islemler ve sermaye hesabinda gelir gider kalemleri
art1 igaretle kaydedilirken hesap bakiyeleri eksi (-) isaretle kaydedilmektedir. Burada
amac¢ hesap kalemlerini netlestirmektir. Hesaplarin kalanlar1 gelir gider arasindaki
farktan elde edilir; bu nedenle arti veya eksi isaret alabilir. Uluslararasi yatirim
pozisyonunda art1 isaret varliklarin artisin1 ve eksi isaret ise varlik ve yikiimliiliik
azaligin1 gosterir. Finans hesabindaki isaretlemeler buna uyumludur. Hesap bakiyeleri
ozellikle varlik ve yiikiimliiliikklerin netlestirildigi durumlarda iki isareti de alabilir.
Odemeler dengesinde art1 bakiye net cikisa isaret ederken, eksi bakiye net giris

anlamina gelmektedir.

Odemeler bilangosunda, analitik veya istatistiksel sebeplerden dolay1 olusan
dengesizlik sonucu; negatif girisler ile pozitif girisler birbirine esit olmayacaktir. Bu
durum; tabloya kaydedilmesi gereken bir takim verilerin yoklugunu veya tahminlerde
yanilma ve hata oldugunu ifade eder. Bu dengesizlikler ayr1 bir kalem olarak "net hata
ve noksan" adi ile gosterilir.Tabloda diger kalemlerin toplami pozitif ise, net hata ve
noksan esit degerde negatif, eger diger kalemlerin toplami negatif ise net hata ve noksan
esit degerde ve pozitif isaretli olur (Karluk, 2013:641). Net hata ve noksan hesabinin
cok yiiksek olmamasi amaglanir. Ciinkii bu hesabin ¢ok yiiksek olmasi 6demeler

bilangosunun yorumlamasinda giigliiklere neden olur.

Odemeler dengesi verileri, dis ticaretten kaynakladig1 icin kayitlar genellikle
doviz islemleri ile gergeklestirilmektedir. Odemeler bilancosunda kaydedilen verilerin
kaynagi kamu bankalari, 6zel bankalar ve Merkez Bankasi'dir. Doviz islemlerinin
yapilmas1 ile ilgili yetkiyi alan kuruluslar doviz alim satim islemlerini
gerceklestirmektedir. Bu islemleri yapan kuruluslar ABD dolarin1 para birimi olarak
kullanmakta diger doviz cinsinden yapilan islemleri de dolar cinsinden gostermektedir
(Karluk, 2009:469).
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Odemeler dengesi istatistiklerinin  gerce§e yakin  olmasi; istatistik
kaynaklarindan toplanan verilerin dogruluguna, uygulanan ¢ift tarafli muhasebe
sistemine uygun kayit yapilmasina ve uluslararasi karsilastirilabilirligin yiiksek olmasi
bakimindan giincellestirmelerin zamaninda yapilmasina baglhdir. Odemeler bilangosu
bor¢ ve alacak kayitlarin giincel olarak belirlenen kurallara gore yapilmasi

gerekmektedir.
2.4. ODEMELER BiLANCOSUNUN ANA KALEMLERI

Ulkelerin birbirleri ile olan ticari iliskilerinden dogan ekonomik islemlerin belirli
bir diizen icerisinde yiiriitiilmesi gerekir. islemler izlenirken kendi icerisinde benzer
Ozellikler tasiyan kalemler ayni hesaplar igerisinde yer alir. Kayitlarin belirli muhasebe

kurallaria uygun olarak yapilmasi zorunludur.

Odemeler bilangosu ana kalemleri ii¢ baslik altinda izlenebilir. Bunlar, sirasiyla
cari islemler hesabi, sermaye hesab1 ve finans hesabidir. Bunlara ek olarak istatistiki
fark olarak nitelendirilen net hata ve noksanlar hesab1 da diizenleyici hesap olarak yer
almaktadir. Bu boliimde 6demeler bilangosunun bu saydigimiz kalemleri 6zet olarak ele

alinacaktir.
2.4.1. Cari Islemler Hesabi

Cari islemler hesabi, bir iilkenin diger iilkelere yapmis oldugu mal ve hizmet
transferleri ile karsiliksiz transferleri kapsar. Ulkenin ihrag ettigi mal ve hizmetler ile

ithal ettigi mal ve hizmetler bu boliimde kaydedilir (Karluk, 2013:644).

Cari islemler hesabi, cari yilda iilkenin iirettigi mal ve hizmetleri kapsadig i¢in
iilkenin milli gelirini dogrudan ilgilendirmektedir. Ulkede iiretilen ve yurt disina satilan
mallar milli geliri arttirirken, yurt disindan alinan mallar ise milli geliri azaltir. Bundan
dolay1 cari islemler hesabi milli gelirin bir par¢ast durumundadir. Cari islemler
bilangosundaki acik veya fazlalik, iilkenin makro degiskenlerini olumlu veya olumsuz
etkileyebilmektedir. Cari islemler bilangosunun pozitif bakiye vermesi milli geliri

arttirirken negatif bakiye vermesi milli geliri azaltmaktadir.

Cari iglemler dengesi; dis ticaret dengesi ve hizmetler, birinci gelir dengesi ve

ikinci gelir dengesinden olusmaktadir.

78



2.4.1.1. D1s Ticaret Dengesi ve Hizmetler

Dis ticaret dengesinin kapsamini; genel mal ticareti, tasitlar igin limanda
saglanan mallar, net transit ticaret, ticari altin ve bavul ticareti olusturmaktadir (TCMB,
2009¢e). Mal ticareti reel ekonomik gelismenin en somut gostergesidir. Mal ticareti iki
baglik altinda incelenebilir. Bunlardan birincisi mal ihracatidir ki mal ihracati iilkeye
doviz kazandiran baslica islemdir. ikincisi ise mal ithalatidir. Mal ithalat1 iilkeden doviz

¢ikisina neden olan islemlerin basinda gelir (Seyidoglu, 2009).

Dis ticaret akimlar iilkelere gore farklilik gosterse de genel anlamda "Ozel
Ticaret" ve "Genel Ticaret" sistemleri ¢ergevesinde olusmaktadir. Giimriiklerden giris
cikis1 olan mallar 6zel ticaret sistemini olusturur ancak ulusal sinirlar i¢inde yer alan
serbest bolgelere yurtdisindan gelen ve bu boélgelerden yurt digina giden mallar 6zel
ticaret kapsammin disinda tutulmaktadir. Ulke smirlart icine giren ve bu smirlardan

¢ikan her ¢esit mal genel ticaret sistemi kapsamina girmektedir (TCMB, 2009¢).

Mallarin, tilke smirlarina girmeden veya bu smirlardan gegmeden yurt disinda
alimi1 ve devaminda yurt disindan satimindan elde edilen gelir "Mallar" hesabinin
altinda yeni bir siniflama ile "Net Transit Ticaret Geliri" ad1 altinda kaydedilmektedir.
Resmi olmayan sinir Otesi ticareti olan bavul ticareti; yurt disinda yasayan birinin,
herhangi bir iilkede yolculugu sirasinda, yasadigi iilkede satmak iizere satin almis
oldugu mallari, yurt i¢inde yasayan birinin yurt diginda bagka {iilkelerde satmak iizere

tilke iginde satin aldigi mallar1 kapsamaktadir (IMF, 1993:153).

Hizmetler hesabi; tilkenin uluslararasi yapmis oldugu hizmet ihracati ve
ithalatin1 igeren akimlarin izlendigi hesaptir. Cari islemler bilangosunun hizmetler
kisminda yer alir. Cari islemler dengesinin bu kalemine goriinmez ticaret (invisible
trade) denir (Seyidoglu, 2009:318). Tamir bakim, tasimacilik, seyahat, ingaat hizmetleri,
kisisel kiiltiirel ve eglence hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, fikri
miilkiyet haklar1 ticretleri, teknik hizmetleri ve resmi hizmetler gibi hizmet kalemleri

hizmetler hesabinin kapsamini olusturmaktadir (TCMB, 2009e:8).
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2.4.1.2. Birincil Gelir Dengesi

Daha 6nce Odemeler Bilangosu sunumunda yer alan“Yatirrm Geliri Dengesi”
hesabinin ismi "Birincil Gelir Dengesi" olarak degistirilmistir. Ancak "Yatirnrm Geliri

Dengesi" hesabinin icerigi temel olarak ayni kalmistir.

Birincil Gelir Dengesi; emek gelirleri, finansal ve dogal kaynaklar sonucu elde
edilen gelirler ile bunlar karsilifinda yapilan 6demeleri kapsamaktadir. Bu kapsamda,
calisan iicretleri, dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari ve diger yatirim gelirleri ile
bunlardan kaynaklanan giderler Birincil Gelir Dengesinin igerigini olusturmaktadir.
Yatirim sirketleri arasindaki diger yatirimlardan kaynaklanan faiz gelirleri ile faiz
giderleri birinci gelir kapsamina dahil edilmektedir. Ayrica dogrudan yatirimlari
ilgilendiren sermaye ve yatirim fon gelir ve giderleri de birincil gelire eklenmektedir.
Portféy yatirimlarinda ise hisse senetleri ve bor¢lanma senetleri ile ilgili gelirler ve
giderler yer almaktadir. Diger finansal varliklar ve yiikiimliiliiklerden kaynaklanan faiz

giderleri ve gelirleri diger yatirimlar igerisinde izlenmektedir (TCMB, 2009e:8).
2.4.1.3. ikincil Gelir Dengesi

Ikincil Gelir Dengesi, “Cari Transferler” kaleminin son hali olarak ele
alinmaktadir. Ikinci gelir dengesi hesabinin igerigi temel olarak cari transferler

hesabinin igerigi ile aynidir.

Ikinci gelir dengesinin igerigini karsiliksiz transferler olusturmaktadir. Bu
hesabin sektorel dagilimi, genel hiikiimet ve diger sektor cari transferleri seklinde

yapilmaktadir (TCMB, 2009¢:9).

Hiikiimetlerin ve diger sektorlerin karsiliksiz olarak yaptigi hibe yardim ve
bagislar bu grupta yer alir. Yapilan parasal yardimlar, her ¢esit ayni yardimlar, ticaret
dist1 egitim saglik kiiltiir gibi alanlarda faaliyet gosteren kuruluslara 6denen aidatlar gibi
transferler ikincil dengede izlenir. Ayni zamanda 6zel kisi veya kuruluslarin yaptigi
bagislar veya gonderdikleri hediyeler de 6zel tek yanli transfer niteliginde olup bu
grupta yer alir. Yurt disinda calisanlarin yurda gonderdikleri dovizler ve kesin doniis
yapip iilkeye yerlesen kisilerin beraberlerinde getirdikleri paralar da karsiliksiz transfer

kabul edilir ve bu hesaba islenir (Seyidoglu,2009:320).
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2.4.2. Sermaye Hesabi

Sermaye hesabi; liretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin (maddi olmayan
varlik niteliginde olan ticari marka unvan, lisans gibi) elde edilmesi ve elden ¢ikarilmas1
ile bor¢ affi ve diger sermaye transferleri gibi sermaye transferlerinden olusmaktadir

(TCMB, 2009¢).

Sermaye hesabinda, menkul kiymet ve toprak tiiriinden varliklarin ihrag ve ithali
kaydedilir. Bu varliklarin satis1 ile banka mevduatlar1 ve diger varliklarin satisindan
elde edilen gelirler; yabanci varliklara yonelik alimlar i¢in yapilan 6demeleri asarsa -net
sermaye girisi diye de adlandirilan- bir sermaye hesabi fazlasi s6z konusu olacaktir

(Dornbush vd., 2011:151).

Ulkeler arasi faiz oranlar1 farklilig, sermaye hareketliligini belirleyen en énemli
faktor olmaktadir. Yabanci sermayenin ulusal menkul deger alimlarina veya yerli fon
piyasalarina yonelmelerinin nedeni yurti¢i faiz oranlarimin yiikselmesi olmakta ve
bunun sonucunda iilkeye biiylik oranda sermaye girisi olmaktadir. Yurt ici faiz
oranlarinin yurt dis1 faiz oranlarina gore diisiik olmasi ise lilkeden sermaye ¢ikisina

neden olmaktadir (Oztiirk, 2012:151).
2.4.3. Finans Hesabi

Finans hesabi, 6demeler bilancosunun dis finansal varlik ve yiikiimliiliik
hareketlerini igeren boliimiidiir. Finans hareketleri, tilkenin uluslararasi finansal
varliklarindaki degisimler ile bu degisimlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin izlendigi

hesaptir (TCMB, 2009¢:9).

Kamu kesimi ve 6zel kesim kuruluslarinin yaptiklar1 kisa ve uzun vadeli tilkeler
aras1 sermaye degisimleri finans hesabi biinyesinde yer almaktadir. Ulkeler aras1 6zel ya
da kamu kuruluslar tarafindan fabrika kurulmasi, ortaklaga firma tesisi, karsilikli
menkul kiymet alim satimi1 ve bir yildan uzun siireli kredi verilmesi finans hesaplari
bilinyesine girmektedir. Sermaye sekline gore finans hesaplari; dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirnmlari, finansal tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv varlik hesaplarindan

meydana gelmektedir (Oztiirk, 2012:152).
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2.4.4. Net Hata ve Noksan

Odemeler bilangosunda cift tarafli muhasebe sistemine gore denklik esasi sdz
konusudur. Buna gore, cari iglemler ile sermaye ve finans hesaplarinin mutlak olarak
birbirlerine esit olmasi gerekmektedir. Ekonominin genel dengesinde fazlalik veya
aciklik s6z konusu oldugunda bu farklarin giderilmesi amaciyla net hata ve noksan
kalemi kullanilmaktadir (Oztiirk, 2012:155). Net hata ve noksan kalemi denklestirici bir

nitelik tagimaktadir.

Istatistiki farklar hesabi olarak da bilinen net hata ve noksan hesabi, 6demeler
bilancosunda olusan farklarin giderilmesinde kullanilir. Odemeler bilangosunda
sermaye hesabi ile cari islemler hesabinin toplaminin finans hesabinin toplamina esit
olmas1 gerekmektedir. Veri kaynaklarinin farkliligi, zaman farklari, degerleme ve
6lgmede farkli yontemlerin uygulanmasi gesitli farklarin olugmasina neden olmaktadir.
Olusan bu farklarin giderilmesinde, net hata ve noksan kalemi kullanilir. Bu farklar net
hata ve noksan hesabina kalint1 olarak yansir (TCMB, 2009e:12).

Net hata ve noksan (istatistiki farklar), iilkeler arasinda ve bir iilke iginde
zamanla biiyiik farkliliklar gosterebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde giivenilir
bilgilerin azlig1 nedeniyle bu kalem, 6nemli seviyelere ulagir. Net hata ve noksan,
O0demeler bilancosunun daha ¢ok sermaye hesabinda ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii

uluslararas1 sermaye hareketlerinde c¢esitli 6lgme ve kayit hatalar1 s6z konusudur

(Karluk,2013:651).
2.5. ODEMELER BiLANCOSU DENGE VE DENGESIZLiGi

Odemeler bilangosu, ¢ift tarafli muhasebe sistemi geregi genel olarak denk kabul
edilir. Ancak ekonomik olarak 6demeler bilangosunun her zaman denk olmasi miimkiin
degildir. Odemeler bilangosu kalemleri iki ana gruba ayrilir; bunlardan birincisi otonom
kalemler ki bunlar kendiliginden ortaya ¢ikan islemlerdir, ikincisi ise otonom
kalemlerin sonucunda ortaya ¢ikan dengesizlikleri gidermek i¢in kullanilan denklestirici
islemlerdir. Odemeler bilancosu dengesizlikleri dis agik (deficit) ve dis fazla (surplus)
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Borglu islemler toplaminin alacakli iglemler toplamindan
fazla olmasi durumunda odemeler bilangosu agigi, tam tersi durumda ise ddemeler

bilangosu fazlasi s6z konusudur (Seyidoglu, 2009:329).
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2.5.1. Odemeler Bilancosu Denge Cesitleri

Odemeler bilangosu temel muhasebe ilkelerine gore denk olmasi gereken bir
olgudur. Denklik bor¢ ve alacak toplamlarmin birbiri ile esit olmasi anlamina
gelmektedir. Odemeler bilancosunda farkli denge bigimleri s6z konusudur. Baslica
denge cesitleri; temel denge, net likidite dengesi ve resmi rezervler dengesi seklinde

smiflandirilmaktadir.
2.5.1.1. Temel Denge

Cari islemler dengesi ile uzun vadeli sermaye hesabi1 dengesi temel dengeyi
olusturmaktadir. Buna gore mal ve hizmetler, karsiliksiz transferler, uzun vadeli ve
resmi sermaye akimlari otonom; biitiin kisa vadeli sermaye akimlari, resmi rezerv
degisimleri denklestirici kalemlerdir. Temel denge 6demeler dengesindeki uzun vadeli

gelismeleri ortaya koymaktadir (Karluk, 2002:436).

Tiirkiye dahil bazi iilkeler, 6demeler bilancosu dengesinin 6l¢iisli olarak temel
denge tanimini kullanirken digerleri bu kavram yeterli bulmamaktadir. Ornegin ABD,
kisa ve uzun vadeli sermaye akimlari ile ilgili istatistik yayimina son vermis 6demeler

bilangosu ile ilgili temel denge hesaplamasindan vazge¢mistir (Seyidoglu, 1993:151).
2.5.1.2. Net Likidite Dengesi

Net likidite dengesi (Net Liquidity Balance), temel dengeye ek olarak kisa vadeli
ozel likit olmayan sermaye dengesini de igine alan bir kavramdir. Bu denge bigiminde
tilkenin yabancilara olan kisa vadeli borglart otonom kalem niteliginde olup "¢izgi
istiine" kaydedilir. Diger taraftan yabancilarin iilkeye olan kisa vadeli borglar
denklestirici kalem olarak nitelendirilir ve "¢izgi altina" kaydedilir. Net likidite dengesi,
O0demeler bilangosu ag¢igint oldugundan yiiksek gosterir. A¢igin yliksek ¢ikmasi, net
likidite dengesinin  kisa vadeli borglar1  simetrik olarak ayirmamasindan

kaynaklanmaktadir (Karluk, 2002:436).

Otonom islemler kendiliginden meydana gelen ve Odemeler bilangosunda
dengesizlige (fazla, acik) neden olan ¢izgi tistii islemlerdir. Diger taraftan denklestirici

islemler ise otonom islemler sonucu ortaya ¢ikan agik ve fazlaliklar1 gidermek igin
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kullanilan ¢izgi alt1 islemlerdir. Net likidite dengesi hem otonom hem de dengeleyici

islemleri icermektedir.
2.5.1.3. Resmi Rezervler Dengesi

Resmi rezervler dengesi (official settlements balance), hem net likidite dengesini
hem de kisa vadeli 6zel likit sermaye dengesini kapsayan denge tiriidir. Resmi
rezervler dengesinde; karsiliksiz transferler, uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa
vadeli sermaye hareketleri otonom nitelik tasirken, resmi kisa vadeli sermaye akimlari
denklestirici nitelik tasimaktadir. Resmi rezerv dengesinde biitiin girisler denklestirici
nitelik tasir. Bu hesaptaki pozitif bir bakiye, otonom islemlerde bir ac¢ik anlamina
gelmektedir (Karluk, 2002:436).

2.5.2. Odemeler Bilancosu Dengesizlik Nedenleri

Odemeler bilangosu dengesizliklerinin, uygulanan déviz kuru politikast ile yakin
iliskisi vardir. Serbest kur politikasi altinda, doviz arz ve talebi arasindaki denge kur
degismeleri ile otomatik olarak saglanir. Sabit kur sistemlerinde ise kur degismelerine
izin verilmedigi i¢in dis dengesizlikler olusmakta, bu da rezerv degismelerini zorunlu

duruma getirmektedir (Seyidoglu, 2013:330).

Odemeler bilangosu dengesizlikleri yapisal nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi
gecici nedenlerden de kaynaklanabilir. Odemeler bilangosu dengesizlik nedenleri bu

boliimde ayrintili olarak ele alinmigtir.
2.5.2.1. Yapisal Nedenler

Yapisal nedenler, bir {ilkenin ekonomik yapisindan kaynaklanan nedenlerdir.
Odemeler bilangosu dengesizliklerinin en 6nemli yapisal nedenleri; yiiksek oranl
kronik enflasyon, ithal ikamesine dayal: yanlis sanayilesme stratejileri, hammadde ithal
zorunlulugu, gosteris tiiketiminin yayginligi ve bankacilik ve sigortacilik sektoriinde
diizenleme ve denetleme eksikliklerinden kaynaklanan yolsuzluklar sayilabilir (Oztiirk,
2012:156). Yapisal nedenlerin bir boliimii enflasyon ve buna bagl olarak iilke parasinin

asirt degerlenmesi ile ilgilidir (Seyidoglu, 2013:331).
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Ulusal ekonomide uygulanan harcama genisletici politikalar hem ihrag
mallarima hem de ithal mallarina olan i¢ talebin yilikselmesine neden olur. Bu da dis
O0deme aciklarina neden olur veya mevcut agiklarin daha da artmasini saglar (Seyidoglu,
2013:331). Yiiksek kronik enflasyon ve artan fiyatlar sonucunda ulusal paranin asiri
degerlenmesi 6demeler bilangosu agigin1 daha da arttirmaktadir. Ithal mallarinin déviz
cinsinden ucuzlamasi diger taraftan ihra¢ mallarimin fiyatinin artmasi ve bunun

sonucunda dogal olarak ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasi dis agiklarin artmasina

neden olur (Oztiirk, 2012:156).

Hammaddede disa bagimlilik 6demeler bilangosu dengesizliklerinin bir diger
yapisal nedenidir. Temel iiretim girdilerinden olan petrol basta olmak tlizere gerekli
hammaddeleri disaridan ithal eden iilkeler, kendi denetimleri disinda diinya hammadde
fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek artislardan etkilenirler. Ozellikle petrol ithal eden
iilkelerin 8demeler bilangosu bu durumdan olumsuz olarak etkilenir (Oztiirk, 2012:158).
Ozellikle Diinya Enerji Buhrani sirasinda petrol ithalat¢is1 durumunda olan az gelismis
tilkelerin biiyiik dis agik ve dis bor¢ sorunuyla karsilagmasi bunun acik bir 6rnegidir.
Halkin tercihlerinde yabanci mallara yonelik bir degisikligin olmasi durumunda dis

denge bundan olumsuz etkilenmektedir (Seyidoglu, 2013:331).

D1s ticarete agilan tilkeler daha 6nce hig¢ karsilasmadiklar: mallarla karsilagsmakta
ve gelismekte olan iletisim ve lojistik aracilifiyla istedigi mali satin alabilmektedir. Dig
ticaret, modern tiiketim kaliplarmin tiim diinya ilkelerine hizla yayilmasina yol
acmaktadir. Daha 6nce bilinmeyen yeni ihtiyaglarin bu sekilde ortaya ¢ikmasi bu yonli
tiketimi de arttirmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde ihracat gelirlerinin azaldigi ve
biiylime hizinin dustiigii yillarda dahi gosteris tiiketimi nedeniyle liikks mallara yonelik
ithalat harcamalar1 artis egilimini korumaktadir. Ozellikle kur ayarlamalarinin
yavasladig1 ve ulusal paranin asir1 degerlendigi zamanlarda ithalatin ucuzlamasi, gelir
esnekligi yliksek liiks tliketim mallar ithalatinda artiglar yasanmasina neden olmaktadir

(Oztiirk, 2012:158).

Az gelismis iilkeler genellikle, yeterli bir alt yapi ve teknolojiye sahip
olmadiklarindan yiiksek bir kalkinma seviyesi yakalamak i¢in énemli 6l¢tide makine,
donatim ve ara mallar1 ithal etmek zorundadirlar. Bu tilkelerin doviz gelirlerinin

ihtiyaglarina oranla olduk¢a sinirli olmasi dolayisiyla kalkinma hizinin goreceli olarak
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yukseltilmesi dis 6deme aciklarmin ve dis borglarin artmasina yol agmaktadir

(Seyidoglu, 2013:331).

Ozetle ifade etmek gerekirse azgelismis iilkeler icin &deme bilangosu
dengesizlik nedenlerinden biri olarak kalkinma gésterilebilir. Ulkeler kalkinmak igin bir
takim mallar1 baska iilkelerden satin almak zorundadirlar. Bu durum ise cari islemler

aci1gimin yikselmesine ve 6demeler dengesinin bozulmasina neden olacaktir.

Bankacilik ve finans sektoriinde diizenleme ve denetim eksikliklerinin
bulunmasi da o©demeler bilancosu dengesizliklerinin yapisal nedenleri arasinda
gosterilebilir. Bankacilik sisteminin yeterince seffaf olmamasi, yasanan yolsuzluklar bu
sektore duyulan giivenin azalmasina neden olmaktadir. Bankacilik ve finans sektoriinde
yasanan olumsuzluklar reel ekonomiyi olumsuz etkilemekte ve bunun sonucunda
finansal yapidaki kirilganlik dogrudan yatirnmlar ve portfoy yatirimlari iizerinden

odemeler bilangosu agigim beslemektedir (Oztiirk, 2012:159).

Bankacilik ve finans sektorii para politikasinin ve dolayisiyla iilke ekonomisinin
temel dinamikleri arasinda yer alan 6nemli sektorler arasinda yer alir. Bu sektorlerde
yasanacak yolsuzluk ve denetimsizlik dogal olarak iilke ekonomisini negatif yonde
etkileyecek ve giiven duygusunu zayiflatacaktir. Bunun sonucunda yatirimlarin
zayiflamasi ve finansal yapidaki kirilganlik 6demeler bilangosu dengesizliklerine neden

olacaktir.

Teknolojideki gerilik ve etkin islemeyen bir ekonomi yonetimi, uluslararasi
rekabeti yavaslatacak ve ihracat gelirlerinin diismesine neden olacaktir. Modern tiiretim
tekniklerini uygulayan ve teknoloji yogun iiretim yapan, diger taraftan {iretim
yonetiminde modern yontemleri uygulayan {ilkeler; dis denge durumlarini kendi
lehlerine dontistiirerek 0demeler bilangosu dengesizliklerini azaltabilirler (Seyidoglu,

2013:331).

Verimlilik, ¢ikt1 ile bu ¢iktiyr elde etmek ig¢in kullanilan faktorler arasindaki
iliskiyi ifade etmektedir. Cikt1 diizeyini maksimum seviyeye ¢ikarmak i¢in kullanilan
tiretim faktorlerinin optimal maliyetle kullanilmasi ve en uygun ¢ikti seviyesinin elde
edilmesi gerekir. Uretimin uygun kosullarda ve modern iiretim teknikleri ile yapilmasi

iiretim maliyetlerini azaltacaktir. Bunun sonucunda ihracatin artmasi ve ithalatin
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azalmas1 s6z konusu olacaktir. Bdoylelikle 6demeler bilancosu dengesizlikleri iilke

lehine yonelik diizelecektir.
2.5.2.2. Gegici Nedenler

Gegici nedeler, iilkelerin kontrolii disinda beklenmedik bir sekilde gerceklesen
olay durum ve faktorlerdir. Dis dengenin bozulmasina neden olan faktdrlerden bir tanesi
de gecici nedenlerdir. Olaganiistii olaylar 6rnegim deprem self felaketi kuraklik sonucu

olusan faktorle bu kapsamda ele aliabilir.

Gegici faktorlerin bir kismi kendi kendini giderici niteliktedir. Bu faktorlerle
ilgili olan anormal kosullar ortadan kalkinca dis denge tizerindeki etkileri de ortadan
kalkacaktir. Bir kism1 da hem direkt hem de endirekt olarak dis ticaret a¢iklarina neden
olmaktadir. Hammadde fiyatlarinin artmasi bu faktorler icerisinde gosterilebilir. Buna
ornek olarak ham petrol fiyatlarindaki artis gosterilebilir. Petrol fiyatlarinda yasanan
beklenmedik yiiksek artiglar ithalatgt durumunda olan iilkelerin maliyetlerinin

ylkselmesi ve dis a¢igin artmasina neden olacaktir (Seyidoglu, 2013:332).

Olaganiistii durum olarak nitelendirilen savas, uluslararasi ambargo, deprem,
olumsuz hava kosullar1 sonucu fiiretimin azalmasi, su baskini, bitki ve hayvan
hastaliklar1 gibi durumlarda dis dengesizligi etkileyen gegici faktorler icinde yer alir

(Oztiirk, 2012:160).

Ulke ekonomisindeki konjontiirel dalgalanmanin, genisleme asamasinda gelir ve
harcamalarin artmasi, fiyatlari yiikselterek o6demeler bilangosu agiklar1 ortaya
cikarirken, daralma asamasina girildiginde ise bu faktorlerde tersine bir gelisme goriiliir
ve dis fazlalik ortaya ¢ikar. Ortaya ¢ikan bu agik ve fazlaliklar birbirini dengelemiyorsa
tilke ekonomisi ciddi bir ddemeler bilangosu dengesizligi sorunuyla karsi karsiya
kalacaktir (Seyidoglu, 2013:331-332).

Uluslararas ticari iliskilerin yogunlastig giiniimiizde, bir iilkenin konjoktiirel bir
gerileme siirecine girmesi, o iilke ile ticari iliski igerisinde olan diger iilkeleri de
etkilemektedir. Konjoktiirel gerileme igerisinde olan {iilkede i¢ talep azalirken, ithalat
diismekte, bu durum o lilkeye mal ihracatinda bulunan iilkelerin ihracatinin azalmasina

ve ddemeler bilangosunun acik vermesine neden olmaktadir (Oztiirk, 2012:159).
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Sermaye hesabindaki gelismeler son yillarda cari islemler gibi 6demeler
bilangosu dengesizliklerini etkilemektedir. Yukarida agikladigimiz nedenlerin ¢ogu cari
islemler acik veya fazlasina neden olan islemlerdir. Dolayisiyla 6demeler bilangosu

dengesizliklerine neden olan sermaye hareketlerine de deginmek gerekmektedir.

Bir iilkeye yabanci sermaye girisi 0demeler bilangosunu olumlu etkilerken
sermaye cikislar1 dis agik sorunlari dogurmakta veya mevcut agiklarin artmasina sebep
olmaktadir. Yabanci sermaye akimlar1 farkli sekillerde gergeklesebilmektedir. Bu
sermaye akimlari reel yatirimlar seklinde olabilecegi gibi finansal yatirimlar seklinde de
olabilir. Ornegin yeni bir iiretim tesisinin kurulmasi veya yabanci iilkelerdeki mevcut
tesislerin satin alinmasi veya yabanci menkul kiymet piyasalarinda menkul kiymet satin
alinmasi seklinde de olabilir. Yabanci sermayenin bir iilkeye girisinde temel etken kar
ve faiz getirisinin yaninda ekonomik ve siyasal istikrardir. Tirkiye'de yiiksek faiz
oranlart ve diisik kur politikasinin hedefi 6zellikle kisa vadeli yabanci sermaye
fonlarinin  girisini  6zendirmektir (Seyidoglu, 2013:332). Odemeler bilangosu
dengesizliklerini azaltmak i¢in yabanci sermayenin iilkeye giriginin tesvik etmek

gerekir.

Spekiilatif amacli, kisa vadeli sicak paranin tlkeye giris-¢ikisi ddemeler
bilangosu dengesini etkilemektedir. Sermaye akimlarindaki ani degismelerden dolay1
doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, giiniimiizde yasanan finansal krizlerin
cogunun nedeni olarak gosterilmektedir. Dig ticaret agiklarinin yiiksek faiz politikasi
altinda kisa vadeli sermaye girislerinin tesviki ile giderilmeye c¢alisilmasi ¢esitli mali
krizlere neden olmaktadir. Sermaye girislerinin yiiksek faiz oranlarina bagl olarak hizl
bir sekilde artmasi, i¢ ve dis talep artis hizindaki ayrismay1 belirginlestirmekte ve artan
kredi genislemesi ithalat talebini uyararak cari iglemler dengesinde bozulmalara neden
olmaktadir. Boylelikle finansal istikrarla ilgili olarak cesitli riskleri ortaya ¢ikarmaktadir

(Oztiirk, 2012:159-160).

2.5.3. Odemeler Bilancosu Dengesizliklerinin Giderilmesine Yonelik

Politikalar

Odemeler bilangosunun uzun siire agik veya fazla vermesi miimkiin degildir.
Acik veya fazlanin belirli bir siire icerisinde giderilerek dis dengenin saglanmasi

gerekir. Hiikiimetler bundan dolay1 dis dengenin saglanmasina yonelik politikalar
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gelistirerek denge konusuna biiyiik énem verirler. Iktisat teorisine gore dis dengenin
saglanmasinda, otomatik (fiyat, gelir ve faiz) denklestirme mekanizmalarinin dengeyi
kendiliginden saglayacagi goriisii s6z konusudur. Ancak, bu mekanizma sonucunda da
denge saglanmamigsa o zaman denklestirme politikalar1 giindeme getirilir (Karluk,

2009:659).

D1s dengesizliklerin giderilmesinde en énemli sorun dis aciklardir. Odemeler
bilangosu dengesizlikleri igerisinde, dis fazla dis agik kadar biiylik sorun teskil etmez.
Ciinkii bir iilke ancak finansman buldugu siirece acik verebilir. Agiklarin finansmant,
doviz rezervlerinin kullanimi ya da dis borglanma ile gergeklesir. Siirekli bor¢lanmanin
miimkiin olmamasi ve doviz rezervlerinin sinirlt olmasi, dis aciklarin denklestirilmesini
daha onemli bir zorunluluk haline getirmistir. Oysa dis fazla veren iilkeler icin bu
durum s6z konusu degildir. D1s fazla veren iilkeler, dis agiklarin giderilmesi konusunda,
dis agik veren iilkelerin yapacaklarinin tam tersi bir durumla kars1 karsiyadirlar

(Seyidoglu, 2013:441).

Di1s ekonomik iliskiler gelisimi, denklestirilmesi ve ayarlanmasi gereken
dengesizliklere neden olabilir. Ayarlanma; prodiiktif kaynaklarin yeniden tahsisi ve
goreli fiyatlarin, gelirlerin ve déviz kurlarmin degisim etkileri altinda mal ve
hizmetlerin yeniden alim satimidir. Ayarlanma siireci, 6demeler fazlasi olan iilkelerde
enflasyon ya da paranin degerlenmesini; 6demeler aci81 olan tilkelerde deflasyonu ya da
paranin deger kaybini igerir. Bununla birlikte, ayarlanmanin reel kosullarda saglanmasi,
baska bir ifade ile fiyat ve gelirlerin degistirilmesi sonucu kaynaklarin yeniden tahsisi
durumunda denge amacina ulasilabilir. Bir {ilkedeki denklestirme siireci, o tilkenin ticari
ve finansal iliski i¢inde oldugu iilkelerde paralel ayarlanmalara neden olmaktadir

(Parasiz, 2005:295).

Di1s aciklarin giderilmesinde énemli olan mekanizmalari; fiyat, gelir ve parasal
degismeler ile dolaysiz kontroller ve doviz gelirlerini artirmaya yonelik Onlemler
seklinde sayabiliriz. Bu mekanizma veya Onlemlerin bazilari, 6demeler dengesinin
yalnizca dis ticaret bilangosu boliimiinii, bazilar1 sermaye bilangosunu, bazilar1 da her
iki alt bilangoyu etkileyebilir. Bu dnlemlerin bir kismi kendiliginden islemeye baslar, ki

bunlara otomatik denklestirme mekanizmalari denir. Bir kisminin da isleyisi, hiikiimetin
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alacagi kararlara baghdir, bunlara dis denklestirme politikalar1 denir (Seyidoglu,
2013:441).

2.5.3.1. Klasik Fiyat ve Doviz Kuru Mekanizmasi

Odemeler dengesinde, fiyat ve ddviz kuru mekanizmasi araciligryla dengenin
kendiliginden saglanacagi goriisii, Klasik iktisat¢ilar tarafindan savunulmustur.
Baslangigta David Hume, bu goriisii ileri stirerken daha sonra J. Stuart Mill ilk defa
sistemli olarak bu mekanizmay1 agiklamistir. Klasik ekonomik diisiincede altin para
standard1 gecerlidir. Buna gore, dis ticarette yasanan dengesizlikler otomatik olarak altin
ve doviz hareketlerinin, ithalat ve ihracat fiyatlarin1 etkilemesiyle giderilmektedir.
Klasik iktisat¢ilara gore, karsilastirmali iistiinliikler teorisinin dogal sonucu olarak dis

ticaret olusmaktadir. Ulkelerin dis ticaretteki kazanclarini belirleyen, ticarete konu olan

mallarin maliyet farkliliklaridir (Karluk, 2009:660).

Altin para sisteminde altin; hem i¢ ekonomik islemlerde hem de uluslararasi
ticarette 6deme ve degisim araci olarak kullanilmaktadir. Bu sistemde her iilkenin para
degeri altin cinsinden tanimlanmaktadir. Altin ithalat1 ve ihracatinin serbest birakilmasi,
ulusal para birimlerinin otomatik olarak birbirine baglanmasina neden olmaktadir.
Piyasalarda dolasan paralar ya dogrudan altin sikkelerden olusmakta ya da altina
rahatlikla doniisebilen kagit paralardan olusmaktadir. Altin ya da kagit paranin
kullanilmasi, sistemin isleyisinde herhangi bir degisiklige neden olmamaktadir. Kagit
paralarin altin karsilig1 oldugu i¢in, bu paralar istenildigi zaman sabit fiyatlardan altina

dontistiiriilmesi miimkiin olmaktadir (Seyidoglu, 2013:459).

Bu anlayisin temelinde klasik miktar teorisi yer almaktadir. Klasik miktar
teorisine gore, para arzindaki degisim ayni1 yonde ve ayni oranda fiyatlar genel diizeyini
etkilemektedir. Altin para sisteminin gecerli oldugu donemlerde, 6demeler bilangosu
dengesi kendiliginden saglanmaktadir. Altin girisleri, dolasimdaki para miktarini
arttirarak fiyatlarin yiikselmesine ve ihracatin azalmasina neden olmaktadir.
Uluslararasi ticarette altin giris ve ¢ikiglari, dis ticaret dengesinin kurulmasina katkida
bulunurken, altin ve doviz stoklarinin iilkeler arasinda dengeli dagilmasina katkida

bulunmaktadir (Oztiirk, 2012:161).
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Klasik diisiincede ihracat ve ithalat, i¢ ve dis fiyat oranlariyla (doviz kurlari)
yakindan iliskilidir. Bunun yaninda sermaye hareketleri de doviz kurlarindan
etkilenmektedir. Doviz kurlan ise, iilkenin 6demeler dengesine baghdir. Eger bir
dengesizlik soz konusu ise, bu dengesizlik doviz kurlarindaki degisim ile yeniden
saglanabilir. D1s dengede yasanan agiklar, tilkedeki doviz talebinde artisa neden olurken
doviz kurlarmin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durumda ihrag mallarinin fiyatlar
goreceli olarak azalacak ve ihracat artacaktir. Odemeler dengesinin fazla vermesi ise
yerli mallarmn fiyatlariin yiikselmesine neden olarak, ithalati tesvik edecektir. Olusan
bu mekanizma otomatik olarak dis dengenin kendiliginden olusmasina yardimci
olacaktir (Karluk, 2009:661).

Birinci Diinya Savagi ortaminda, iilke paralarmin altina g¢evirimi zorlasmus,
yasanan ekonomik sikintilar ve talep yetersizligi beraberinde kriz ortamini yaratmustir.
1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ile birlikte bu rejim kesin olarak terk edilmistir

(Paya,2013:152).

Déviz kurunun altm
ihra¢ noktasma Miktar Teorisi
viikselmesi
Odemeler Ulkeden Ulusal Para Fivatlarm Thracatin Altm Thracinm
Dengesi |, Altm | Arzmm _»| Dismesi |4 Mnasl |y ﬁﬁlﬁm“ altm
Acid I Azalmast ithalatin itha artmast
s Ihraca Daralmas:
Déviz kurunun altin
ithal noktasma Miktar Teorisi
diismesi
Odemeler Ulkeden Ulusal Para Fivatlarm Thracatm Altn Thracinin
Dengesi |»| Altm |» Arzmm |4 Artmas |4 22amast | | yikselmesialtn
Fazlas: Tthali G W”fw” . ithalatin ithalinin
englemesl Artmast yavasglamast

Sekil 2 - Odemeler Dengesinin Fiyat-Altin Para Mekanizmasi ile Denklesmesi
Kaynak: Karluk,2009:661

Klasik fiyat doviz kuru mekanizmasinda, yukaridaki sekil 2'de de goriildigii
gibi, Odemeler dengesi agif1 veya fazlast olustugunda otomatik denklestirme
mekanizmas1 devreye girerek dis dengenin olusmasin1 saglamaktadir. Dis agik

durumunda altin ihracati artacak ve buna bagli olarak ulusal para arz1 azalacaktir. Ulusal
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para arzinin diismesi i¢ talebi yavaglatacak ve fiyatlar diisecektir. Fiyatlarin diismesi dis
talebi arttirarak ihracatin artmasina ve ithalatin azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla
dis acgik giderilerek 6demeler bilangosu dengeye gelmis olacaktir. Diger taraftan, dis
fazla olmasi durumunda iilke altin ithal edecek ve ulusal para arzi genisleyerek talep
artisina ve fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. I¢ mallarin fiyatlarmin yiikselmesi
ihracat1 azaltirken, ithalat artacak ve 6demeler dengesi fazlasi ortadan kalkarak dengeye
gelecektir. Goriildigii gibi klasik fiyat doviz kuru mekanizmasi dis dengenin otomatik

olarak saglanmasina dayanmaktadir.
2.5.3.2. Esneklikler Yaklasimi ve Marshal-Lerner Kosulu

Bir iilkede doviz kurlarini yiikselmesi, yabanci mallarin fiyatini iilke parasi
cinsinden arttirarak ithalati kisan, iilke mallarinin fiyatin1 da yabanci paralar cinsinden
diislirerek, ihracat1 tesvik eden bir etki yaratir. Esneklikler yaklasiminda, Klasiklerin
tersine fiyat degismelerinin ve kur degismelerinin kendiliginden 6demeler bilangosunda
dengeye neden olmayacagi goriisii hakimdir. Dis dengede déviz kuru kadar 6nemli olan
konulardan bir tanesi ihra¢ mallarina olan dis talep esnekligi ile ithal mallarina olan i¢
talep esnekligidir. Doviz kurlarindaki degisiklik, dis dengenin olusmasi i¢in uygun
ortami yaratan sartlar1 saglamaktadir. Bu sartlar ilk defa Alfred Marshal ile A.P. Lerner
tarafindan formiile edilmistir (Karluk, 2013:662).

Marshal-Lerner kosulun, ithal ve ihra¢ mallarinin esnekliklerinin sonsuz oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Marshal-Lerner kosulunda, d6viz piyasasinin istikrarli olup
olmadigi, ithal mallarimin yurtici talep esnekligi (em) ile ithra¢ mallarinin yurt dis talep
esnekliginin (ex) toplam degerine baghdir (Seyidoglu, 2009:451). Ithal mallarmnin
yurtici talep esnekliginin mutlak degeri ile, ithra¢ mallarinin yurt disi talep esnekliginin
mutlak degerinin bir veya birden biiylik olmast doviz piyasasinin istikrarli oldugunu

gosterir.

Marshal-Lerner kosuluna gore istikrarli doviz piyasasi ile ilgili esneklikler su

sekilde formiile edilir:
extem>1

[thal mallarmin ve ihra¢c mallarinin arz esnekliklerinin sonsuz, talep

esnekliklerinin toplaminin ise birden biiyiik veya esit olmasi durumunda, yasanan kur
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artiglar1 dis ticaret agigimi giderici etkide bulunurken, kur diistisleri de dis ticaret

fazlasini giderici etkide bulunur.

Yukaridaki aciklamalarda da goriildigii gibi Marshal- Lerner kosulu iki
varsayima dayanir. Birinci varsayim, iilkenin dis ticaretinin baslangigta dengede olmasi
yani ithalat ve ihracatin birbirine esit veya yakin olmasidir. Ithal ve ihra¢ mallarinin arz
esnekliklerinin sonsuz olmasi da ikinci varsayimdir. Bu sartlar dis ticaret dengesinin
kurulmasi i¢in yeterli ancak gerekli degildir. Daha kiigiik bir talep esnekligi de, dis
ticarette denge igin yeterli olabilir. Ihracatin baslangicta ithalattan biiyiik olmasi
durumunda, ihracat ve ithalatin talep esnekliklerinin toplaminin birden biiyiik olmasi

zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir (Karluk, 2009:662).

Keynesyen goriisiin dis ekonomik iligkilerle ilgili gelistirdigi esneklikler
yaklagiminda; fiyat ve tiicretlerin birlikte hareket etmesi bir taraftan eksik istihdama
neden olurken, diger taraftan ithalat ve ihracatin dengeye gelmesini engellemektedir.
Odemeler bilangosunda meydana gelen degismeler rezerv hareketleri ile giderildiginde

parasal biiyiikliikler de degismektedir (Oztiirk, 2012:161).

Devaliiasyonla birlikte bir {ilkenin ulusal parasinin degerinde azalma
oldugundan, o f{ilkenin ihracatinda artis goriiliirken ithalatinda azalma olacaktir.
Boylelikle dis ticaret agiginda da bir azalma meydana gelecektir. Ancak devaliiasyonun
O0demeler bilangosu tizerindeki etkisinin belirsiz olmasi1 nedeniyle, ¢ogu iilkede
o6demeler bilangosu, baslangicta kotiiye giderken daha sonra iyilesmeye dogru gitmistir.
Devaliiasyonun yapildigi déonemde var olan dis acik, devaliiasyondan sonra da bir siire
devam eder. Devaliiasyonun dis aciga etkisi gecikmeli olarak kendini gdsterir ve dis
acikta iyilesme daha sonra ortaya ¢ikar. Dis agiktaki diizelme adeta bir J harfi ¢izer,
bundan dolay: buna J-egrisi denir (Case vd., 2012:701). Paranin deger kaybetmesinin
baslangigta bir iilkenin dis dengesini olumsuz daha sonra olumlu etkilemesine J Egrisi

etkisi denir.

Yukaridaki aciklamalarda da anlasildig: gibi devaliiasyonun net ihracati aninda
arttirmasi s6z konusu degildir. Devaliiasyon sonucunda reel doviz kurunun artmasi ihrag
mallariin fiyatlarini ithal mallarina kiyasla azaltacak, ancak tiiketicilerin buna tepkileri

zamanla olacaktir.
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Dis ticarette hem ithalat hem de ihracat talebinin fiyat esnekligi, ilk basta ¢ok
diistiktiir. Talep esnekliginin baslangigta diisiik olmasi, devaliiasyonun fiyat etkisinin
miktar etkisinden baglangigta biiylik oldugu ve dolayisiyla da Marshal-Lerner
kosulunun baslangicta gecersiz oldugu anlamina gelmektedir (Unsal, 2007:366).

J-egrisi, esnekliklerin kisa donemde diisiik olmasi sonucu ortaya ¢ikan bir
olaydir. Kur artiglarinin yarattigi duruma, tiretici ve tiiketicilerin uymalar1 zamanla
gerceklesir. Yapilan calismalar uzun donemli islemlerde esnekligin, kisa doneme
nazaran ¢ok daha yiiksek oldugu sonucunu gostermistir. Fiyat degismelerinin
doguracagi nihai etkilerin ancak yaris1 ilk yilda gerceklesebilmektedir. Kisa dénemli
esnekliklerin Marshal-Lerner kosulunu saglayamamasi J-egrisi etkisine yol agar
(Seyidoglu, 2009:452).

Grafik 11 - J-Egrisi

s Ticaret
Bilancosu
F 3 -
J egrisi
T
0 » Zaman

Kaynak: Chacholiades, Miltiades, 1990

2.5.3.3. Ulusal Gelir Degismeleri Yoluyla Dis Denge

Otomatik gelir denklesme mekanizmasi, hiikiimet miidahalelerine gerek
kalmaksizin dis ticaret bilangosu acik veya fazlalarinin, toplam harcamalar ve ulusal
gelir diizeyini etkileyerek, olusan agik veya fazlanin giderilmesine yonelik diizeltici
sonuglar dogurmasi olarak tanimlanabilir. Toplam harcama degismelerinin ulusal gelir
yoluyla dis dengeye yol agmasi, hem otomatik bir mekanizma hem de hiikiimet

politikalaria bagli bir siire¢ niteligindedir (Seyidoglu, 2009:485).
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Herhangi bir hiikiimet miidahalesi olmadan, gelirdeki artigin tiikketimi etkilemesi
sonucunda, ithalat ve ihracat etkilenecek ve boylelikle, dis acik ve dis fazla da

kendiliginden dengeye gelecektir.

Odemeler dengesinin gelir degismeleri yoluyla saglanmasi ilk defa Richard
Cantillon tarafindan dile getirilmistir. 1936 yilinda Keynes'in "Genel Teori"sinde bir
sekil bulmus ve daha sonra onun yolunu izleyen, Johan Robinson, Fritz Machlup, Roy
Harrod ve Loyd A. Metzler bu alanda teorik ¢aligmalar yapmustir (Karluk, 2009:666).

Keynesyen gelir mekanizmasiyla 6demeler bilangosunun dengeye gelmesinde,
Klasik yaklasimin tersine, dis dengede fiyat degismeleri yerine, gelir degismeleri
kullanilmakta ve faiz degismeleri 6demeler bilangosu dengesizliklerinin giderilmesine

katkida bulunmaktadir (Gtiran, 1996:321).

Otomatik gelir denge mekanizmasinda, ddemeler bilancosu acik ve fazlalari
gelir degismeleri yoluyla kendiliginden giderilebilmektedir. Gelir degismelerinin

otomatik isleyisini oncelikle dis agik durumunda ele alalim.

Bir iilkede 6demeler dengesi agik veriyorsa, ekonomide agik miktar1 kadar para
¢ekilmis olacagindan, toplam talep hacminde daralmalar meydana gelecektir. Bu
daralma ekonomide istihdam ve iiretim seviyesini diisiirecek ulusal gelir azalacaktir.
Ithalat talebinin gelirin bir fonksiyonu olmasi, gelir azalislarmin ithalati azaltmasi

sonucunu doguracaktir (Karluk, 2009:666).

Ithalatta artis veya ihracatta azalis gibi nedenlerle ortaya ¢ikan dis ticaret agi1,
once ulusal ekonomideki ihracat ve ithalattaki rakip endiistrilerde, talep hacmini
daraltic1 ve tiretimi azaltic1 etki yapar. Harcamalardaki daralma ikinci asamada carpan
etkisi ile toplam milli geliri diisiiriir. ithalat milli gelire bagl oldugundan ulusal gelirde
meydana gelen diisme, bir yandan marjinal ithalat egilimine gore ithalat hacmini
daraltirken, diger yandan da marjinal tiiketim egilimine gore halkin yurti¢i tiikketimini
azaltir. Bunun sonucunda ihracata ayrilabilecek pay artarak, ihracati genisletici etkide
bulunur. Milli gelirdeki diisiis ithalatta daralma ve ihracatta genislemeye neden olarak

baglangicta dis ticaret agigin1 dnleyici yonde etki yapar (Seyidoglu, 2009:485).

Diger taraftan odemeler dengesi fazla veren {ilkelerde para hacminin
genislemesi, efektif talebi arttirarak iiretim ve geliri arttiracaktir. Gelirin artmasi ithal

egilimine bagl olarak ithalat1 tesvik edecektir. Gelir seviyesindeki degismelere paralel
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olarak fiyatlarda da dalgalanmalar goriilecektir. Dis dengenin saglanmasinda fiyat

hareketlerinin de katkis1 biiyiiktiir (Karluk, 2013:666).
2.5.3.4. Massetme (Toplam Harcama) Yaklasim

Toplam harcama ya da massetme yaklasimi diye bilinen bu teorem, 1952'de S.S.
Alexander tarafindan devaliiasyonun etkilerini agiklamak {izere ortaya atilmistir. Fiyat
degismelerine dayanan geleneksel esneklik yaklagimindan farkli olarak ortaya ¢ikmustir.
Toplam harcama yaklasimi, daha sonra devaliiasyonun etkilerini inceleme disinda genel
olarak dis dengeyi saglamada uygulanabilecek politikalar1 gosteren bir ara¢ olarak da
kullanilmaya baslamistir (Seyidoglu, 2009:489). Bu konuda ilk arastirmayr A.C.
Harberger yapmistir. Harberger, cesitli varsayimlar altinda iilke parasinin deger
kaybetmesi ile gelir ve fiyat mekanizmalarinin birlikte ¢alistig1 bir model gelistirmistir.
Daha sonraki donemlerde L.A. Metzler, bu modele ticaret hadlerini eklemis, W.F.
Stolper ise ithalat fiyatlar1 detayli inceleyerek modelin kapsamini genisletmislerdir.
Ozellikle modele son halini Marshal- Lerner'in yaklasimini elestiren Sidney Alexander
olmustur. Sidney Alexander doviz kuru degismelerinin ddemeler dengesi iizerindeki

etkilerini Gelir- Massetme (Emme) yaklasimu ile agiklamistir (Karluk, 2013:668).

Massetme yaklasimi, 6demeler bilangosu ayarlamalari ile ilgili olarak kur
ayarlamalarinin yan1 sira toplam gelir ve toplam harcamalar1 da dikkate almaktadir. Bu
yaklagsima gore devalliasyon tam istthdamin gecgerli oldugu bir ekonomide yetersiz
kalabilmektedir. Bundan dolay1 ekonomilerde, daraltici politikalar uygulanmak zorunda
kalinmaktadir. Massetme yaklasimma gore, eger harcamalar gelirlerden fazla ise
aradaki fark, ihracatin ithalattan diisiik olmasi ile iliskilendirilir ve bu sekilde yasanan
aciklar1 Onlemede, iilkeler genellikle doviz rezervlerini kullanarak veya borgla
finansman yolunu secerek gidermeye c¢alismaktadir. Massetme yaklagimi, ddemeler
bilangosu agiklarini gidermek i¢in harcama azaltici ve gelir arttirict politikalarin birlikte

kullanilmasin1 énermektedir (Oztiirk, 2012:162).

Massetme yaklagiminda, eger iilke iirettiginden daha fazlasini yurtiginde
kullantyorsa (toplam talep) bunun bir tek yolu olabilir, o da yaptig1 ihracattan daha
fazlasini ithal etmesidir ki bu da dis ticaret bilangosunun agik vermesi anlamina gelir

(Seyidoglu, 2009:490).
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Toplam harcama yaklagiminda dis denge iki yolla saglanabilir. Birincisi,
otomatik gelir denklesme mekanizmasi, ikincisi de hiikiimet politikalar1 ile dis dengenin
saglanmasidir. Otomatik denklesme mekanizmasinda hiikiimet herhangi bir sekilde dis
denge konusunda miidahalede bulunmayacaktir. Ithalatin ihracati asmasi, toplam talebi
diisiiriir, bu da izleyen asamalarda ulusal geliri daraltarak ithalatin azalmasi ve ticaret
bilangosundaki acigin giderilmesi yoniinde etki dogurur. Genellikle uluslararasi ticarette
tilkeler, otomatik denklesmenin kendiliginde gelismesini beklemeden, dig dengeyi

saglayici politikalart uygulamaya koyarlar.

Alexander, kur ayarlamasimin (devaliiasyonun) gelir iizerindeki etkilerini iki
baslik altinda toplamistir. Bunlar; Atil Kaynaklar Etkisi ve Ticaret Hadleri Etkisidir
(Karluk, 2013:669):

Atil Kaynaklar Etkisi: Devaliiasyon sonucu artan ihracat ve biiyliyen dis
ticaret carpani dolayisiyla, yurti¢ci harcamalar ve talepte artis olur. Eger ekonomi tam
istihdam seviyesinde degilse, gelir ve istihdam artacaktir. Boylece yurtigi toplam
tiretimde meydana gelen artig, {lilke aleyhine olan yurtici gelir ile toplam harcamalar
arasindaki farki azaltacak ve dis dengeye pozitif etkide bulunacaktir. Kisaca eger
ekonomide eksik kullanim s6z konusu ise, devaliiasyon hem geliri arttiracak hem de dis
dengesizligi biiylik olgiide ortadan kaldiracaktir. Fakat tilke ekonomisi tam istihdam

seviyesinde ise, devaliiasyonun dis denge iizerinde olumlu bir etkisi olmayacaktir.

Ihracat ve ithalatta yonelen talep artislari, ¢ogaltan mekanizmasi1 etkisi ile
piyasaya yayilacak, fakat yurti¢i toplam iiretimi arttirmayacaktir. Harcama artisindan
kaynaklanan talep, ithalat aracilifiyla yurt disindan karsilanacaktir (Seyidoglu,
2009:491).

Ticaret Hadleri Etkisi: Dis ticaret hadleri, genellikle ulusal parasinin degeri
diisen tlkelerin aleyhine calisir. Bu da 6demeler bilangosunun da o iilkenin aleyhine
calismasina ve agik vermesine neden olur. Bunun sonucunda da iilkenin reel gelirinde,
belli bir azalma meydana gelir. Alexander, devaliiasyonun {iilkenin ticaret hadlerini
bozacagini belirtmektedir. Boylece gelir ve massetme bu durumdan etkilenecektir.
Alexander'a gore devaliiasyon, ticaret hadleri iizerinde iki sekilde etkide bulunur.
Bunlar fiyat degismelerinin yaratacagi etki ve gelir degismelerinin massetmede

yaratacagi etki seklindedir. Boylece devaliiasyon, ticaret hadlerini aleyhe dondiirerek,
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O0demeler dengesini bozacak ve dolayisiyla {ilkenin reel ulusal geliri, baglangigtaki
duruma gore azalacaktir. Gelirde meydana gelen azalma, daha sonra massetmede
azalma yaratacak ve Odemeler dengesi bu miktarda diizelme gosterecektir (Karluk,

2013:669).
2.5.3.5. Mundell Fleming Modeli Yaklasimi

"J.R Hicks ve A. Hansen kapali bir ekonomi i¢in gelistirilen IS-LM modeli'ne
Mundell, 6nce dis ticaret sermaye hareketlerini dahil etmis daha sonra da uluslar arasi

sermaye hareketliliginin diizeyi lizerinde, istikrar politikalariin etkilerini analiz etmeye

calismistir” (Biiyiikakin vd., 2010:548).

Tam sermaye mobilitesine sahip olan disa agik IS-LM modellerine Mondell-
Fleming Modelleri ad1 verilir. Bu model, i¢ faiz oranlarinin dis faiz oranlar1 tarafindan
belirlenen kii¢iik ekonomileri kapsar (Bocutoglu, 2012b:447). Kiigiik ekonomi kavrama,
o ekonomideki faiz oranlarinin diinya faiz oranlarin1 ve diger iilkelerin gelir seviyesini
etkilememesi anlamina gelmektedir (Yildirim vd., 2010:240). Mundell-Fleming modeli,
geleneksel doviz kuramlarinin aksine sermaye hareketlerini de dikkate almaktadir.
Model, isminden de anlasildigi gibi Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan
ekonomi literatiiriine kazandirilmistir. Geleneksel kuramlarda sermaye hareketleri
dikkate alinmadan, 6demeler bilangosunun yalnizca mal ve hizmet hareketlerinin
degismesinden etkilendigi  belirtilmektedir; ancak Mundell-Fleming sermaye

hareketlerini de analize dahil etmistir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 166).

Mundell sabit kur altinda i¢ ve dis hedeflere ulasmak amaci ile para ve maliye
politikalariin ~ ortak  kullanimi  i¢in  dinamik bir yaklasim uygulamistir
(Obstfeld,2001:6). Uluslararast sermaye akimlarini analize katan Mundell, para ve
maliye politikalarinin etkisini incelemistir. Kur ayarlamasina gerek olmaksizin yapilan
bu analizler, i¢ ve dis dengenin ayn1 anda nasil gergeklesebilecegini, para ve maliye

politikalarinin bir arada kullanilmasi ile agiklamistir (Seyidoglu, 2009:807).

Mundell-Fleming modeli, iki iilke arasinda sermaye hareketlerinin doviz
kurlarinda dalgalanmanin beklenmedigi bir ortamda, faiz oranlar1 arasindaki farki
izleyerek hareket edecegini belirtir. Bu model Keynesyen massetme yaklasimina

uluslararas: sermaye hareketlerini de dahil etmektedir.
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Mundell-Fleming modeli, dis denge modelinin genisletilmis bir sonucudur. A¢ik
ekonomilerde IS-LM modelinin genisletilmesinden olusmaktadir. Mundell-Fleming
basit I1S-LM modele BOP (Balance of Payment) édemeler dengesi egrisini katarak, dis
denge ve i¢ dengenin bir arada incelenmesini saglamistir. Para politikast araclari i¢
dengeyi maliye politikas1 araglart ise dis dengeyi saglamaya yonelik kullanilmaktadir.
Para ve maliye politikalar1 gelir diizeyi iizerinde arttirict etki yaparken, faizler {izerinde

farkli etkileri oldugu dikkate alinmalidir (Obstfeld,2001).

Mundell-Fleming modeli, kurlarin degismedigi bir ortamda, iki iilke arasindaki
sermaye akimlarinin bu {iilkelerin farkl faiz oranlarindan kaynaklanacagi tezine dayanir
(Paya,2013:155). Ornegin iki iilkeden birinde faiz oranlar1 digerine gore yiiksek ise faiz
oran1 yiiksek olan tlkeden faiz orani diisik olan iilkeye dogru sermaye akimi
gerceklesecektir. Bu sermaye transferi, faiz oranlar1 farki ortadan kalkincaya kadar
devam edecektir. Ancak bunun gergeklesmesi i¢in sermaye hareketlerinde bir sinirlama

olmamasi gerekir.

Sermaye hareketlerinde herhangi bir smirlama olmamas: durumunda faiz
oranlarindaki kiigiik bir farklilik, sonsuz miktarda sermaye akimini 6zendirecektir. Bu
nedenle sermaye hareketliliginin serbest olmasi, Merkez Bankalarinin sabit doviz
kurlar1 altinda bagimsiz bir para politikasi yliriitmesine engel olmaktadir. Siki para
politikas1 uygulayan bir {ilkede faiz oranlar yiikselecek; diinya capinda portfoy tutanlar,
yeni oranlardan faydalanmak igin servetlerini hemen bu iilkeye kaydiracaklardir.
Boylelikle meydana gelen sermaye akimlar1 6demeler dengesi aciklarinin giderilmesi ve
dengenin fazla vermesine yardimci olacaktir. Merkez Bankasi, déviz kurunu sabit
tutmak kosuluyla bu duruma miidahale etmek zorunda kalarak ulusal para karsiliginda
doviz satin alacak ve rezervlerini arttiracaktir. Bu islem sonucunda baslangigtaki parasal
daralma, parasal genislemeye donerken ulusal faiz oranlarinda eski seviyesine donecek

ve bu siire¢ sona erecektir (Fleming, 1962:370).

Uygulanan sabit doviz kuru rejimi ve tam sermaye hareketliligi durumunda para
politikasinin bagimsiz olarak uygulanmasi ¢ok zordur. Faiz oranlarinin diinya
piyasalarinda gecerli olan faiz oranlarindan farkli olmamasi zorunlulugu, sermaye

akimlarinin ve faiz oranlarinin bu oranlara uyum saglayincaya kadar miidahale

ihtiyacini zorunlu kilmaktadir (Dornbush vd., 2007:351-352).
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Sabit kur rejimi, iilkenin para politikasinin tek amacini, daha onceden ilan
edilmis olan kur diizeyinin siirdiiriilmesi olarak belirler. Merkez Bankasi, bu rejimde
onceden ilan edilmis kur diizeyine esit olan doviz piyasast denge kurunu siirdiirebilmek
icin para arzi miktarin1 ayarlayacagi taahhiidiinde bulunur. Sabit kur altinda para
politikas1 genellikle etkisizdir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi kurun sabitlendigi
diizeyi degistirmeye karar verebilir. Devaliiasyon, Mundell-Fleming modelinde LM
egrisini saga kaydirmakta ve dalgali kur rejimi altinda para arzinin arttirilmas: gibi
hareket etmektedir. Boylece devaliiasyon, net ihracat1 ve toplam geliri arttirirken, bu
durumun aksine revaliiasyon ise LM egrisini sola kaydirir ve net ihracati azaltarak,

toplam geliri diistirecektir (Mankiw, 2009:387).

Esnek doviz kuru sisteminde ulusal paralarin degeri, serbest piyasa kosullarina
gore belirlenmekte ve Merkez Bankalar1 doviz kurlarini belirleme konusunda herhangi
bir miidahalede bulunmamaktadirlar. Bu sistemde Merkez Bankalari, piyasada doviz
alim satimi iglemlerini kural olarak gergeklestiremezler. Bu durum Merkez Bankalarinin
acik piyasa islemlerini yapmamasi anlamina gelmez. Merkez Bankalar1 esnek kur
sisteminde; agik piyasa islemleri, repo ters repo islemleri ve dogrudan alim satim

islemlerini gergeklestirebilirler.

Mundell-Fleming modeli, dalgali kur rejimi altinda maliye politikasinin toplam
geliri etkilemedigini gostermektedir. Mali bir genisleme, net ihracati azaltacak ve bu
genislemenin gelir iizerinde arttirict olagan etkisini dengeleyecek sekilde ulusal para
biriminin degerlenmesine yol agmaktadir. Sabit kur rejimi altinda mali bir genisleme
toplam geliri etkilemektedir. Diger taraftan bu model sabit kur rejimi altinda para
politikasinin toplam geliri etkilemedigini gostermektedir. Para arzini arttirmaya yonelik
bir girisimin etkisi bulunmamaktadir. Clinkli para arzi1 miktari, déviz kurunu 6nceden
belirlenen diizeyinde tutacak sekilde ayarlanmalidir. Bu da dalgali kur rejimi altinda

para politikasinin toplam geliri etkilemedigini gostermektedir (Mankiw, 2009:410).

Mundell-Fleming Modelinde, sermaye hareketleriyle iliskili higbir sinirlamanin
bulunmadigi varsayimi elestiriye neden olmustur. Ancak sermaye hareketlerinde bazi

sinirlamalar olmasi analizin niteligini degil boyutlarin1 degistirmektedir (Paya,

2013:156).
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2.5.3.6. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklasim, bir iilkenin 6demeler bilangosu dengesizliklerinin para
miktar1 ayarlamalariyla iligkili oldugu diislincesine dayanir. Dis denge sorunlarinin
¢Oziimiinde parasal hususlar1 goz oniinde tutan yaklasima 6demeler dengesi parasalci

yaklagim denir.

Bu yaklasim, 1960'larin sonunda Robert Mundell ve Harry Johnson tarafindan
ortaya atilmis ve gelisimini 1970'ler boyunca siirdiirmiistiir. Parasal Yaklasim,
uluslararas1 ekonomide ddemeler dengesini temelde parasal bir olgu olarak goriir. Bu
yaklasgima gore para, uzun donemde uluslarin biitiin 6demeler bilangosu
dengesizliklerinde ve bunlarin diizeltilmesinde O6nemli bir rol oynar (Salvatore,
2013:471). Monetarist yaklagim olarak da bilinen parasalct yaklasim, odemeler
bilancosundaki dengesizlikleri para arzi ile para talebi arasindaki farkliliga gore
aciklamaktadir. Burada iilkenin para arzinin Merkez Bankasinin kontroliinde oldugu,

para talebini ise halkin belirledigi varsayilmaktadir (Parasiz, 2009:485).

Odemeler dengesi parasal yaklasimi, hem David Hume’un Fiyat-Altin Para
Akimi Mekanizmasini hem de Monetarizm’in bazi temel 6zelliklerini alarak IMF ile
Chicago Universitesi igerisinde, 6demeler bilangosu dengesizliklerini a¢iklamak ve bu
dengesizlikleri giderebilecek politikalar olusturmak tizere gelistirilen bir yaklasimdir
(Tunca ve Tunali, 2006:3).

Ozellikle yakin gegcmiste Chicago Universitesinde yapilan ¢alismalarla Miktar
Teorisi yeniden yorumlanmis, kapali ekonomilerde parasal iligkilerin analizi modern
iktisat biliminde yeniden yerini almistir. Para miktarinin ekonomik iliskilerdeki 6nemini
vurgulayan bu yaklasim Milton Friedman ismiyle anilmigtir. Diger taraftan
H.G.Johnson, R.H.Mundell gibi iktisat¢ilar, ekonomide 6demeler bilangosunu etkileyen
en 6nemli bitylikligiin para miktar1 oldugunu saptamiglardir. Bu ekonomistler 6demeler
bilangosu agiklarini1 parasal bir problem olarak ifade etmislerdir (Paya, 2013:158).

Odemeler bilangosu dengesizliklerini gidermede para ekonomisi 6nemli
yontemlerden bir tanedir. Odemeler bilangosu agiklari, parasal sorunlardir ve reel
ekonomi ile onu diizenleyen parasal hareketleri agikca belirleyen modeller tarafindan
analiz edilir (Johnson, 1977:217). Bu yaklasima gore para bir stoktur bir akim degildir.

Para stokunda beklenen ile ger¢eklesen degerler arasinda bir fark olusunca bu 6demeler
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bilangosunda dengesizliklere neden olacaktir (Paya, 2013:159). Baska bir ifadeyle,
O0demeler bilancosu dengesinin temel belirleyicisi para arzi ve talebi arasindaki stok
iligkisidir. Reel faktorler, dogrudan 6demeler bilangosunu etkilememekte; dolayli olarak
para arzi ve para talebini etkileyerek 6demeler bilangosunu etkilemektedirler (Okte,

2011: 225-226).

Parasal yaklagim, nominal para dengesi talebinin uzun donemde sabit oldugunu

ve nominal ulusal gelir seviyesi ile olumlu iliskide oldugunu varsayarak baslar.

Ulkenin 6demeler dengesi fazlaliklar1 para otoritelerinin arzulamadig: agiri para
talebinin sonuglarindan kaynaklanirken, 6demeler bilangosu agiklar1 ise para otoriteleri
tarafindan elimine edilmeyen ve diizeltilmeyen asir1 para arzindan kaynaklanmaktadir.
Odemeler bilangosu fazlaliklar1 ve agiklari, uzun dénemde gegicidir ve kendiliginden
dengeye gelir. Yani asir1 para talebi ya da para arzi, fon girisi ya da ¢ikisi tarafindan
elimine edilir, boylelikle 6demeler bilangosu fazlalik ya da agiklar1 diizeltilmis ve
uluslararas1 para akimi sona ermis olur. Bu da iilkenin uzun dénemde sabit doviz kuru
altinda doviz rezervleri disinda, para arzi lizerinde higbir kontroliiniin olmadigin

gostermektedir.

Esnek doviz kuru sisteminde, ddemler bilangosu dengesizlikleri, uluslararasi
para akimlar1 ve rezervler olmadan doviz kurlarindaki otomatik degismeler tarafindan
hemen diizeltilir. Boylelikle esnek doviz kuru sisteminde, iilke para arzi ve para
politikasi lizerinde kontrolii elinde tutar. Ayarlama, déviz kurlarindaki degisime eslik
eden i¢ fiyatlardaki degisim sonucu gerceklesir. Ornegin 6demeler bilangosundaki bir
acik (asir1 para arzindan kaynaklanan), fiyatlar etkileyerek otomatik olarak ulusal para
biriminde deger kaybina yol acar ve bdylece para talebinin artis1 asir1 para arzin

absorbe eder ve otomatik olarak Odemeler bilangosu agigimi giderir (Salvatore,
2013:473).

Ozetlemek gerekirse bu yaklasima gore ddemeler dengesi dis agig1, asir1 para
arzindan kaynaklanirken, dis fazla ise parasal otorite tarafindan karsilanmayan asir1 para

talebinden kaynaklanmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminde i¢ para arzi degismeleri ddemeler bilangosunu

etkiler. Buna karsilik 6demeler bilangosunu otomatik olarak diizenleyen bir mekanizma
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vardir. Esnek doviz kuru rejiminde ise i¢ para arzi, uluslararasi rezervlerde ve 6demeler

bilangosu dengesinde herhangi bir degisiklige yol agmaz (Bocutoglu, 2012b:201).
2.5.3.7. Dénemler arasi (Para ikamesi) Yaklasim

Donemler arasi yaklasim, cari islemler dengesini ileriye yonelik dinamik
tasarruf ve yatirinm kararlarinin sonucu olarak goriir. Bu yaklasimda, cari islemler
dengesi sadece ihracat ve ithalati degil ayn1 zamanda mevcut yabanci varliklardaki net
sermaye kazanclarini da igerir (Obstfeld ve Rogof, 1994: 3-4). Dénemler aras1 model,
kiigiik ekonomiler i¢in reel faiz oranlar1 ve reel doviz kuru gibi bir¢ok dis soku dikkate
alarak sunulmaktadir. Bir taraftan, Lucas'in ekonometrik politika elestirisi donemler
aras1 yaklasimin teorik motivasyonu i¢in onemli bir degerlendirme olurken diger
taraftan, donemler arasi yaklasima daha fazla ivme kazandiran gelisme diinya sermaye

piyasasindaki olaylar olmustur (Moccero, 2006:3).

Odemeler dengesi donemler arasi yaklasimda, dinamik yatinm ve tasarruf
kararlar1 cari islemler dengesini etkilemektedir. Donemler arasi yaklasimda, tiiketimin
optimal bir sekilde donemler arasinda dagitilmast amaglanmaktadir. Konjonktiir
modellerinde cari islemler dengesi analiz edilirken, genellikle donemler arasi yaklagim
kullanilmaktadir. Bu yaklasimda cari islemler ag¢iginin dinamikleri uzun donemli

nedenlere bagl olarak ele alinmaktadir (Kog, 2011:59).

Modelde tiiketim, simdiki gelire bagli degil, gelecekte elde edilecek gelire
baglidir. Hane halklarmin tiiketim ve tasarruf kararlari bu yaklasimda cari dengeyi
olusturmaktadir. Modelde uzun donemde degiskenlerin birbirini etkileyecekleri ve
rasyonel bireylerin gelecek beklentilerinin 6nemli oldugu varsayilmaktadir. Kisaca bu
yaklasimda, cari denge donemler arasi tiiketim ikamesinden kaynaklanan

dalgalanmalarin bir arac1 olarak kullanilmaktadir.

Bu modelde yasam dongiisii tasarruf modeli kullanilmaktadir. Modele gore kisi,
aktif bir sekilde ¢alistig1 zamanlarda bor¢lanirken, zamanla emekliligini dikkate alarak
tasarrufa baglamakta ve emeklilik yillarinda 6nceki durumun tersine tiiketim egilimini
arttirmaktadir. Yasam dongiisii hipotezi, iktisat¢ilarin gelecegi gérebilme yeteneklerinin
oldugunu varsayarak bugilinden alinan kararlarin aslinda gelecege yonelik oldugunu

belirtmektedir (Kog, 2011:59).

103



Baslangigta cari islemler dengesi, bir iilkenin net ihracat dengesi olarak
goriilmekteyken, buna alternatif bakis agisi olarak, cari dengenin tasarruf ve yatirim
arasindaki farktan kaynaklandigi ve bu iki degiskenin belirledigi makroekonomik
faktorlere odaklandigi vurgulanmistir. Cari islemler dengesi donemler arasi yaklasima,
tasarruf ve yatirim kararlarini ileriye doniik beklenen cesitli makroekonomik faktorlerin
hesaba katilmasinin bir sonucu oldugunu kabul etmistir. Donemler arasi yaklagim,
makroekonomik faktorlerin gelecek nispi fiyatlar1 ve nispi fiyatlarin yatirim ve tasarruf
kararlarin1 nasil etkiledigini tanimlayarak ticari ve finansal akim perspektifleri

arasindaki sentezi ortaya ¢ikarmistir (Saksonovs, 2006:2).

2.6.2000 YILINDAN GUNUMUZE TURKIYE'DE ODEMELER
DENGESI

Bu bodliimde, 2000 yilindan 2015 yilina kadar olan o6demeler bilangosu
gelismeleri ele alinmistir. Calismanin kapsami 2003 yilindan sonraki donemi kapsadigi

i¢cin daha 6nceki gelismelere deginilmemistir.

Diinya ekonomisinde iktisadi uyum siireci gelistikce, iilke ekonomilerinde
yasanan sorunlarin nedenleri ¢ogunlukla dis kaynakli olmaya baslamistir. Ozellikle
gelismekte olan yapisal sorunlar, diinya konjonktiiriindeki gelismelerle birlesince krizler
ve dalgalanmalar kacinilmaz olmaktadir. Kriz oncesi finans piyasalarinda meydana
gelen sisme ve genislemeler krizin oncelikli kosullarinin olugsmasina neden olmaktadir.
Diinya ekonomisinin son yirmi yilinda yasanan ve ¢ogunlukla finansal krizler olarak
adlandirilan dénemlerde, kriz 6ncesi asir1 kredi genislemesi, varlik fiyatlar1 enflasyonu
ve cari islemler dengesizlikleri, {lilke kirilganliklarini asir1 arttirmakta ve krizlerin

olusumunu hizlandirmaktadir (Bahgekapili, 2015:51).

Tiirkiye'de Odemeler bilangosu gelismeleri, 2000 yilindan giiniimiize ele
almacaktir. Ozellikle yillar itibariyle cari islemler dengesi, sermaye hareketleri ve rezerv

hareketler dikkate alinarak karsilastirmalar yapilacaktir.
2.6.1. 2000-2001 Krizleri ve Odemeler Bilancosundaki Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 krizini etkileyen unsurlarin basinda,

bankacilik sektoriinde yasanan kriz, ddemeler dengesi agiklarinin hizla yiikselmesi,
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uygulanan yapisal reformlarin nihai hedefine ulasamamasi ve yasanan depremlerin
olumsuz ekonomik etkileri gelmektedir (Simsek, 2007:56). Diger taraftan Rusya
krizinin olumsuz etkisi sonucu yasanan daralma sonrasinda uygulanan "Enflasyonla
Miicadele Programi"nin da basariya ulasamamasi ve enflasyonda ongoriilen diisiisiin
saglanamamasi, Turk Lirasinin degerlenmesine ve cari iglemler aciginin yilikselmesine
neden olmustur. Ayrica ham petrol fiyatlarinin yiikselmesi, Euro'nun uluslararasi
piyasalarda deger kazanmasi ve i¢ talepteki hizli canlanma cari islemler agiginin

beklenenin iistiinde ¢ikmasina neden olmustur (Yiikseler, 2009).

Tablo 3 - Odemeler Bilangosu Ozet Analitik Sunum 2000-2005 (-milyon Dolar)

ANA HESAPLAR 2000 2001 2002 2003 2004 2005
CARI ISLEMLER HESABI -9,920 3,760 -626 -7,554 -14,198 -20,980
SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 0
FINANS HESABI -9,584 14,557 -1,172 -7,162 -17,702 -42,685
NET HATA VE NOKSAN -2,661  -2,127 -758 4,489 838 1,495
REZERV VARLIKLAR -2997  -12,924 -212 4,097 4,342 23,200

Kaynak: TCMB

Cari islemler agig1 1999 yilindan 2000 yilma gecerken artis egilimli olmus ve
1.36 milyar dolardan 9.92 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Cari aciktaki bu
ylkselmenin en énemli kaynagi dis ticaret acig1 olmustur. Bu donemde dis ticaret agigi
14.1 milyar dolardan 27.7 milyar dolara ¢ikmistir. Yurt disinda calisan iscilerin
gelirlerinde ve transferlerinde yasanan diisiis, cari islemler agigina azaltici olarak yaptig
katki diigsmiistiir. Bavul ticareti ve turizm gelirindeki artislar kismen de olsa dis ticaret
acigint smirlandirmistir. Bu donemde finansman kaynagi olarak hazinenin ihrag¢ ettigi
tahviller etkili olurken yilin ortasindan sonra kisa vadeli sermaye girisleri de katkida
bulunmustur. Bu donemde yerlesiklerin yurt disinda yaptiklart menkul kiymet islem
hacminde ve hiikiimet ve banka dis1 kesimin uzun vadeli kredi kullanim miktarinda artis

olmustur (TCMB, 2001a:49).

2000 yilli sonlarinda diinya ekonomisinde yasanan durgunluk sonucu 2001
yilinda gelismis {ilkelerin g¢ogunda {iretim gerilemis ya da beklenenin altinda
gerceklesmistir. ABD'de yasanan 11 Eyliil saldiris1 yasanan bu olumsuz gidisati

hizlandirmustir.

Tiirkiye de diinya ekonomisinde ger¢eklesen bu olumsuzluklardan etkilenmis;

buna ek olarak 19 Subat 2001°de bas gosteren siyasi gelismeler, Basbakan'in devletin
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yonetiminde "kriz var" sdylemiyle derinlesmistir. Bu gelismeler mali piyasalarda panige
neden olmus ve yerli parayr savunmak amaciyla gecelik faizler astronomik seviyelere
cikmistir. Buna ragmen yerlesiklerin yogun doviz talebi artmis ve Merkez Bankasi 5
milyar dolar doviz satis1 gerceklestirmistir. Kamu bankalarinin likidite ihtiyaglari
karsilanamamis ve Odemeler sistemi kilitlenecek seviyeye gelmistir. Bankacilik
sisteminin ¢okiisiinii 6nlemek i¢in 22 Subat'ta TL'nin yabanci para karsisinda ki degeri

dalgalanmaya birakilmistir (Celasun, 2002:16).

Dalgal1 kur rejimine gegis doviz kurlarinda hizli bir diizelmeye neden olmustur.
Subat 2001 de yasanan kriz neticesinde ekonomide yasanan daralma, ithalatin hizla
gerilemesine ve ihracatin artmasma neden olmus, cari acik bir O6nceki yila gore
azalmistir. Cari denge 2000 yilinda 9.9 milyar dolar agik verirken, 2001 yilinda 3.7
milyar dolar fazla vermistir. Bu diizelmenin ana nedeni mal ticareti dengesi olmus, mal

ticareti a¢1g1 22.1 milyar dolardan, 3.4 milyar dolara gerilemistir (Yiikseler, 2009:34).

Cari iglemler dengesindeki diizelmenin en 6nemli nedenlerinden biri, dis ticaret
acigmin gerilemesidir. Diger taraftan turizm gelirlerindeki artis ile bavul ticareti artist

da cari islemler dengesinin diizelmesine neden olmustur.

2001 krizi dncesinde, sermaye hareketleri ve rezervler acisindan 6nemli etkiler
yaratan dalgalanma, 2000 yili Kasim ayinda gerg¢eklesmistir. Kura dayali enflasyonla
miicadele programinin uygulandigi bu donemde, faiz oranlarindaki yiikselis, programa
olan giliveni azaltmis ve ekonomiden hizli bir sermaye ¢ikist yasanmistir. Kasim ayinda
kriz nedeniyle 3.3 milyar dolar net sermaye ¢ikisi gozlenmis ve rezervlerde 5.4 milyar
dolar azalis meydana gelmistir. 2001 yilinda gerceklesen net sermaye ¢ikisi 13.9 milyar
dolar olmustur. 2000 yili genelinde sermaye girislerinin biiylik kismini; bankacilik
sektorii ve diger sektorlerin sagladigi kisa vadeli krediler, hazinenin yurt disina yapmis
oldugu tahvil ihrac1 ve yabancilarin portfoy yatirimlari olusturmustur. 2001 yilinda ise
yasanan krizle birlikte sermaye girisi, cogunlukla dogrudan sermaye yatirimlarindan
kaynaklanirken ad1 gegen diger kalemlerin hepsinden net sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir

(Yiikseler, 2009:40; TCMB, 2002:58).

2000 ve 2001 yillar1 sermaye girislerinde, agirlikli olarak kamu sektorii rol
oynamistir. Merkez Bankasi ve Hazine, basta IMF olmak {izere uluslararasi

kuruluglardan yiiksek tutarda kredi kullanmislardir. Burada temel neden, 2000 yili
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basinda uygulamaya konulan programi desteklemek ve 2001 krizinden kaynakli

sorunlar1 minimize ederek krizi atlatmak olarak ifade edilebilir (Yiikseler, 2009:41).

2001 yilinda 16.2 milyar dolar sermaye cikisi gerceklesirken cari islemler
dengesi 3.3 milyar dolar fazla vermistir. Odemeler bilangosu 12.9 milyar dolarlik rezerv
varlik kullanilmasiyla dengeye gelmistir. Fakat Merkez Bankasi doviz rezervleri ayni
oranda azalmamustir. Rezervlerin ayni1 oOranda azalmasini Onleyen uluslararasi
kuruluslardan saglanan krediler olmustur. IMF agirlikli dis desteklerin saglanmamasi
durumunda doviz rezervlerinde yasanan erime, i¢ bor¢ sorununa dig borcu da ekleyip

sorunu i¢inden ¢ikilmaz hale getirebilirdi (Celasun, 2002:20).

2000 yilinda 2.0 milyar dolar artig gosteren toplam rezervler, 2001 yilinda 3.4
milyar dolar gerilemistir. Rezervlerdeki azalig yilin ilk ¢eyreginde 4.1 milyar dolara
ulasmis, yilin ikinci yarisinda rezervlerde sinirli bir artis goézlenmistir. Yilin ilk
ceyreginde, rezerv azalisinin toplam mal ticaret hacmine oranmi ylizde 22.3'e ylikselmis,
daha sonra rezervlerin artmasiyla, bu oran yil genelinde yiizde 5 olarak gergeklesmistir

(Yiikseler, 2009:50).

Cari islemler dengesinin 2001 yilinda 3.4 milyar dolar fazla vermesi ve sermaye
hareketlerinin ise 14.2 milyar dolar acik vermesi sonucunda resmi rezervlerde 2.7
milyar dolar diisiis meydana gelmistir. Net hata ve noksan bu donemde 2.1 milyar dolar
cikis gostermistir. Altin ve briit doviz rezervlerinden olusan net uluslararasi rezervler
2000 yilinda 34.2 milyar dolar iken 2001 yili sonunda 30.2 milyar dolar seviyesine
diismiistiir (T.C. Maliye Bakanligi, 2003:178).

2.6.2. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi Ve Odemeler Dengesi

Istikrar programlarinin baslica amaglari; enflasyon oranlarmi makul bir seviyeye
diisiirmek, odemeler dengesi agiklarini azaltmak, issizlik oranlarmi diisiirmek ve
ekonomik gelismeye katkida bulunmak seklinde ifade edilebilir. Kiiresel finansal krizin
etkilerinin devam ettigi bir ortamda Giigli Ekonomiye Geg¢is Programi (GEGP),
hedefledigi reformlar ve yapisal doniisiim agisindan 6nem tagimaktadir. 2001 kriz
deneyimi, tasidigi nitelik bakimindan, uluslararasi istikrar programlarinin, diizenleyici
devlet yaklasgimmin ve global ekonomi politikalarinin kendine has ve nitelikli bir

ornegini tasimaktadir (Tasar, 2010).
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Giicli Ekonomiye Gegis programina édemeler bilangosu agisindan bakildiginda,
Ihracatin artirilmasina yénelik ilave tedbirler alinmistir. Eximbank'a saglanan kredi
olanaklarinin arttirilmasi, Ihracat islemleri KDV iadelerinin siiratli bir sekilde yapilmasi

ve biirokratik islemlerin azaltilmasi baslica alinan tedbirler olarak siralanabilir.

Cari islemler acgigmin yol agtigi makroekonomik riskleri soyle ozetlemek
miimkiindiir. Ilk olarak cari agik sonucunda, iilke ekonomisi yabanci sermaye ve sicak
para akimlarina bagimli kalmakta ve bu bagimlilik gelecege yonelik risk ve belirsizligi
icinde tagimaktadir. Uluslararas1 likiditenin daralmast cari ag¢igin finansmanini
zorlastirmakta ve boylece ddeme giicliigii ve ekonomik krizler ortaya g¢ikmaktadir.
Ikinci olarak cari acik; toplam talebin kompozisyonunu ihracat ve ithalat iizerinde
olusturdugu yap1 nedeniyle bozmakta, iilkenin rekabet giiciiniin azalmasina, yerli liretim
artisgtnin  durmasina ve rekabet giiciinii azaltarak ekonomik durgunluga neden
olmaktadir. Ugiincii olarak da cari agik; dis borcu zorunlu hale getirerek iilke

ekonomisini dis borca bagimli hale getirmektedir (Tasar, 2010:90).

2001 yilinda TL'nin yiizde 11 deger kaybetmesi ve i¢ talep yavaslamasi, dis
denge iizerinde etkileyici olan gelismelerin basinda gelmektedir. Dovizin reel olarak
deger kaybetmesi ve reel iicretlerde yasanan gerileme, ihracat sektoriiniin rekabet
giiclinii yiikseltmistir. Diger taraftan ekonomik daralmaya paralel olarak i¢ talepte de
daralma meydana gelmis ve firmalar dis ticarete yonelmistir. I¢ talebin azalmasi ithalati

azaltic1 bir etki yapmustir (Tasar, 2010:90).

Tiirkiye ekonomisi, 2002 yilina toparlama evresi ile baslamistir. "Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi" ile birlikte ekonomik gostergelerde istikrarli bir iyilesme
seyri baglamigtir. Program, kamu kesimi biitge dengesinin saglanmasi, fiyat istikrari ve
yapisal reformlar araciligiyla ekonomik yapinin saglamlastirilmasini amaglamistir.
Programin uygulanmaya baglanmasindan sonra 6demeler dengesinde olumlu gelismeler
yasanmistir. 2001 yilinda yiiksek sermaye ¢ikist kaynakli olarak finans hesabi biiyiik
Olciide agik vermis, ancak 2002 yilindan itibaren finans hesab1 fazla vermeye
baglamistir. Cari agigin finansman kaynagi olan finans hesabinin fazla vermesi cari
acigin giderilmesinde 6nemli rol oynamistir. Bu siiregten sonra yiiksek stirdiiriilebilir

cari islemler acigiyla karsilagsma olasilig1 artmistir (Tunali, 2008).
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2001 yilindan sonra 6zellikle yapilan reformlar neticesinde Tiirkiye'de cari acik
gittikce artmistir. Bu donemden sonra cari acigin siirdiiriilebilirligi konusu giindeme
gelmistir. Cari agigin GSYIH'ye orami 2001'de sonra siirekli artmustir. Tiirkiye

ekonomisi cari agikla yagama stratejisini benimsemistir.
2.6.3. 2002-2005 Dénemi Odemeler Bilancosu Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisi 2002 yilinda krizden ¢ikma yolunda énemli adimlar atmistir.
Bu dénemden sonra Tiirkiye, kiiresel ekonomik ortaminin da etkisiyle gii¢lii bir biiylime
potansiyeli yakalamistir. Kokli diizenlemelerle birlikte uygulanmaya baslanan siki
maliye ve para politikalar1 sonucunda, ekonomide giiven ve istikrar ortam1 saglanmistir.
2002 yilindan 2007 yilina kadar yiiksek biiylime oranlari, ihracat artisi, enflasyon
oranlarinda diisiis s6z konusu olmus ve mali disiplin kismen de olsa saglanmistir.
Ekonominin hizla biiyiimesi, beraberinde yiiksek cari agiga yol agmis ancak kiiresel

likidite bollugu finansman sorunu yasanmamasini saglamistir (Acar, 2013:17).

2002 yilinda "ortiik enflasyon hedeflemesi" stratejisi, uygulanan para politikasi
kararlarinda gelecege yonelik enflasyon beklentilerinde etkili olmustur. Enflasyon
hedeflemesi ile birlikte bu donemde para taban1 hedefi de kullanilmistir. Kisa vadeli faiz
oranlari, dalgali kur rejimi altinda fiyat istikrar1 hedefi ¢ercevesinde degerlendirilmistir

(Eroglu, 2009:32).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda para politikas1 stratejisi olarak
ortiilii enflasyon hedeflemesiyle birlikte 2002 yilindan sonra enflasyonda da diistisler

yasanmis ve enflasyon tek haneli rakamlara diismeye baslamistir.

Cari islemler dengesi 2002-2005 yillar1 arasinda agik verme egilimli olmus bu
donemde acik siirekli olarak artmistir. Ayn1 donemde cari agigin GSYIH' ye orami da
artmistir. Cari agik 2002 yilinda yaklagik 1 milyar dolar iken 2005 yili sonunda 21
milyar dolar seviyesine yiikselmistir. 2002 yil1 sonunda cari acigim GSYIH'ye orani

yiizde 0.8 den yiizde 6.4'e yiikselmistir (Inan, 2006:29).

Cari islemler agiginin bu donemde siirekli artmasinin baslica nedenleri olarak
TL'nin reel olarak degerlenmesi, hizli ekonomik biiylime, kredi olanaklarinin
kolaylasmas1 ve krizden sonra ertelenen talebin canlanmasi gosterilebilir (inan,

2006:30). 2000'li yillarda cari ac¢igin kalict bir hal alarak yapisal bir soruna
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donlismesinde imalat sektoriiniin disa bagimliligi énemli rol oynamistir. Tiirkiye ithal
ettigi mallar1 imalat sanayinde kullanmis ve ihra¢ etmek i¢in mal ithal etmek
durumunda kalmistir (Adigiizel, 2013:10). Ayrica, Ozellikle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, gerceklesen hasilanin iilkede olmasi gereken hasiladan diisiik olmasi
durumunda sermaye girislerinde yasanan artiglar, i¢ talepteki artis ve kisa siireli yiiksek

bliytime hiz1 cari agigin artmasindaki diger nedenler olmustur.

2002-2005 yillart 6demeler bilangosu sermaye hareketlerinin goériiniimii artis
yonlii olmus bu dénemde sermaye girisleri artmustir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki faiz
oranlarmin diisik olmasi ve uluslararasi rezervlerin fazla olmasi kiiresel finans
hareketlerinin Tiirkiye gibi gelisen piyasalara yonelmesi sonucunu dogurmustur

(Bagimsiz Sosyal Bilimciler Raporu, 2007:47).

2001 krizinden sonra yasanan sermaye c¢ikislarindan sonra 2002 yilinda 1.2
milyar dolar sermaye girisi gergeklesmis ve sermaye girisi artarak devam etmistir. 2003
yilinda 7.2 milyar, 2004 yilinda 17.6 milyar ve 2005 yilinda 43.8 milyar dolar sermaye
girisi gerceklesmistir. 2002 yilinda resmi rezervler 6.2 milyar dolar artmistir. Bu
donemde sermaye girislerinin temel kaynagi IMF kredileri olmustur. Kullanilan IMF
kredi miktar1 net 6.4 milyar dolar olmustur. Sermaye hareketleri bu donemde dalgali bir

seyir izlemistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler Raporu, 2007:47).

Sermaye ve finas hesabinda yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari net
862 milyon dolar olmustur. Yurt disina yapilan portfoy yatirimlar1 2002 yilinda 2.1
milyar dolar olurken, yapancilarin yurt i¢cinde yaptiklar1 portfoy yatirimlari ise net 1.5
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Yurt disina 2002 yilinda hazine tarafindan 3.3
milyar dolar tahvil ihrac1 gergeklesmistir. Dis ticaret hacmine paralel olarak bankacilik
dis1 6zel sektdriin ticari kredi kullanimi bu dénemde artmustir. Ozel sektdr yurt igi sabit
sermaye yatirimlarinin canlanmasiyla birlikte uzun vadeli kredi kullanimina
yonelmisglerdir. Bankacilik, sektorii hem kisa vadeli hem de uzun vadeli kredilerde 2002

yilinda geri 6deyici konumda olmustur (T.C. Yiiksek Planlama Kurulu, 2003:7).

Finans hesabi, 2003 yil1 sonunda 503 milyon dolar fazla vermistir. Net sermaye
girisi bu yilda 5.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Sermaye girisleri agirlikli olarak

portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar kaynakli olmustur. 2003 yilinda net hata ve
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noksan kaleminde de fazlalik meydana gelmistir. Sermaye girisleri sonucunda resmi

rezervlerde bu donemde 4 milyar dolar artis olusmustur (TCMB, 2003b).

2004 yilinda gelismis ekonomilerde ticaret hacmi genislemis ortalama ihracat ve
ithalat canlanmistir. Bu gelisme, uluslararasi ticarette gelismekte olan iilkeleri de
etkilemistir. Ozellikle Amerika Bilesik Devletleri'nde dolarm deger kaybetmesi ihracat

ve ithalatin artis oranlariin ylikselmesine neden olmustur.

Canlanan ticaret hacmi, gelismis iilkelerde ortalama ihracat hacminin yiizde 8.3,
ortalama ithalat hacminin de yiizde 8.8 oraninda artmasi sonucunu dogurmustur. ABD
de ihracat yiizde 8.4 oraninda artarken ithalat yiizde 10.7 oraninda artmustir. Ayni
sekilde Japonya artan ticaret hacminden faydalanmis, ihracatini yiizde 14.5 oraninda
yiikseltmistir. Japonya'da ihracatin artis kaynagini yiliksek oranda Cin'le yapilan ticaret
olusturmustur. Yine ayni sekilde Japonya 2004 yilinda ithalatta yilizde 8.9 oraninda artig
kaydetmistir. Euro bolgesi dis ticaret hacmi son dort yilin en yiiksek seviyesine ulagmis,
ithalat ve ihracatta yaklasik yiizde 6'lik bir artis meydana gelmistir. 2004 yilinda,
ABD’nin cari islemler agiginin yiiksek olmasina bagli olarak gelismis tilkelerde de cari
islemler dengesi acig1 artmis ve 314 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. ABD'de cari
islemler agig1 2004 yilinda 668.1 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir (T.C.Maliye
Bakanligi, 2005).

2004 yilinda uluslararasi ekonomilerdeki O6demeler bilangosu gelismelerine
paralel olarak Tiirkiye'de de benzer gelismeler yasanmistir. 2004 yilinda ihracat ve
ithalat artis1 devam etmistir. Ancak buna paralel olarak cari islemler agig1 da gittikce
artmigtir. Sermaye hareketleri, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler dogrultusunda
Tiirkiye'ye dogru da bir yol izlemistir. Bu donemde sermaye girislerinde artis meydana

gelmistir.

2004 yilinda ihracat, ylizde 33.6 oraninda artarak 63.1 milyar dolara yiikselirken
ithalat, yiizde 40.7 oraninda artarak 97.5 milyar dolara yiikselmistir. Ithalat artis
oraninin ihracat artig oranindan yiiksek olmasi, dig ticaret agigin1 arttirarak cari islemler
aciginin yiikselmesine neden olmustur. 2004 yilinda cari islemler dengesi yaklasik 15
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2004 yili cari islemler dengesi aciinin
kaynagint 23.9 milyar dolar ile dis ticaret agig1 ve 5,6 milyar dolar ile yatirim geliri

dengesi ac1g1 olusturmustur. Diger taraftan hizmetler dengesi 12.8 milyar dolar ve cari
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transferler, 1.1 milyar dolar fazlalik vererek cari islemler dengesi agigini azaltict etki

yapmustir (TCMB, 2004b).

2001 krizinden sonra Giiglii Ekonomiye Gegis Programi c¢ergevesinde
ekonomideki yapisal diizenlemelerin disiplinli bir sekilde uygulanmasi ve saglanan
ekonomik istikrar, 2004 yilinda da sermaye girislerinde 6nemli artiglarin olusmasini
saglamistir. Sermaye hesab1 2004 yilinda 13.3 milyar dolar fazla vermistir ve ayni
donemde resmi rezervlerde 8.6 milyar dolar artis gergeklesmistir. 2002'den bu yana
resmi rezervlerdeki artis, 19.6 milyar dolar1 bulmustur. Sermaye hareketleri
kompozisyonu 2002 ve 2003 yilina gore degisiklik gostermistir. 2003 yilinin aksine,
2004 yilinda sermaye girisleri uzun vadeli nitelikte olmus ve uzun vadeli sermaye
giriglerinde artis goriilmiistiir. Kisa vadeli sermaye girisleri smirli diizeyde kalmistir.
2004 yilinda sermaye ve finans hesabindaki girisin kaynagi portfoy yatirimlari
olmustur. Rezervler hari¢ 2004 yilinda 14.1 milyar dolar sermaye girisi ger¢eklesmistir

(T.C. Yiiksek Planlama Kurulu, 2005).

Gelismis ekonomilerde yagsanan likidite bollugu, gelismekte olan piyasalara
yonelik bir sermaye akimina neden olmustur. Bu durum, dis finansman imkanlarini
arttirmis ve gelisen ekonomilerin biitge performanslarinin iyilesmesi, yurti¢i faiz
oranlariin diismesi ve i¢ talepte artisa neden olmustur. Gelismis ekonomilerin likidite
fazlaliginin gelismekte olan ekonomilere yansimasi ayni sekilde Tiirkiye ekonomisini
de etkilemistir. Uluslararasi konjonktiirde yasanan bu gelismeler, 2002-2005 aras1
Tiirkiye ekonomisi performansini olumlu etkilemistir. Bu olumlu performansin devam
edebilmesi i¢in uluslararas1 piyasalardaki gelismelerin ayni yonlii hareket etmesi

onemlidir (Ozeren, 2012:14).

2005 yilinda 6nemli gelismelerden bir tanesi, Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilarak
Yeni Tirk Lirasi’na (YTL) gecis olmustur. 2005 yilina olumlu hava ile girilmistir.
Amerikan faiz oranlan ile birlikte petrol fiyatlarina yonelik beklentiler bu olumlu
havaya katkida bulunmustur. Dis ticaret a¢iginin hizla artmasina karsin yabanci sermaye
girigleri ile portfdy yatirimlart artmis, TL reel olarak deger kazanmaya devam etmistir

(TSPADK, 2005).

2005 yili, Tirkiye ekonomisinde biiyiime, enflasyon ve kamu maliyesinde

olumlu gelismeler devam ederken, cari agik ve istihdam konular1 sorun olarak devam
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etmistir. Bu yoniiyle makroekonomik gelismeler onceki {i¢ yilin benzeri olmustur
(TSPADK, 2005). Biiyiime oranlarindaki artig ile petrol fiyatlarindaki artisa paralel
olarak cari islemler aciginda da artis egilimi devam etmis ve 21 milyar dolara
yiikselmistir. Cari islemler dengesi agigmin GSYIH'ya oram yiizde 6.4 olmustur (T.C.
Yiiksek Planlama Kurulu, 2006:5). Diger taraftan giiclii sermaye girisleri cari acigin

finansmaninda biiyiik 6l¢iide katkida bulunmustur.

2005 yilinda ithalat artig orani ihracat artig oranindan yiiksek olmustur. Bunda
Yeni Tirk Lirasi'min reel degerinin yliksek olmasi, sanayi {iretimi i¢in ara mal

ithalindeki artislar ve ham petrol fiyatlarindaki yiikselis etkili olmustur (TOBB, 2006).

2005 yilinda diinya ekonomisindeki biiylime hizlarimin artmasi ve beraberinde
uluslararas: ticaret hacminin yilikselmesi ve ihracat fiyatlarmin bir onceki yila gore
ylizde 5.7 diizeyinde yiikselmesi, ihracat performansinin artmasina katkida
bulunmustur. Thracat cesitliligi ve yeni pazarlarin agilmasi, diisen faiz oranlarinin
finansman maliyetini azaltmasi ve TL'min reel olarak yiiksek seyretmesi girdi
maliyetlerini azaltmis ekonomiye olumlu olarak yansimistir. Verimlilik artisindaki artis
oranlarinin girdi maliyetlerinden yiiksek olmasi imalat sanayinde isgiicli maliyetlerini
diisiirmiistiir. Biitlin bu faktorlerin etkisiyle TL'nin yiliksek degerli seyretmesine ragmen
2005 yilinda ihracatta yiiksek bir artis hizi yakalanmustir (T.C. Yiiksek Planlama
Kurulu, 2006). Thracattaki bu artista verimlilik artiginin sagladig: dis rekabet iistiinliigii,
ihracat fiyatlarinin artmasi ve dis talep artislari etkili olmustur. ithalattaki artis da bir

onceki yila gore yiizde 19.7 oraninda gergeklesmistir (T.C.Maliye Bakanligi, 2006).

Cari islemler dengesi ile net hata ve noksan hesabinin toplamindan olusan dis
finansman ihtiyact 2005 yilinda 20.9 milyar dolar olmustur. Cari iglemler agiginin bir
onceki yila gore ¢ok yiikselmesi net hata ve noksan kalemindeki azalisa ragmen dis

finansman ihtiyacini azaltmamaistir.

Sermaye akimlar1 2005 yilinda da 2002 yilindan sonraki seyrini devam ettirmis
ve girig yonlii hareket etmistir. Finans hesab1 2005 yilinda bir 6nceki yila gore 24.9
milyar dolar fazla vermistir. Dogrudan yatirim kaynakli yabanci sermaye girisi ile
portfoy yatirimlar1 2005 yilinda artmistir. Net hata ve noksan hesab1 6nceki y1l egilimini

korumus resmi rezervlerde artis yasanmigtir (TCMB, 2006c¢).
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2.6.4.2006-2010 Dénemi Odemeler Bilancosu Gelismeleri

Giiclii Ekonomiye Gegis Programindan sonra uygulanan Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi rejiminin  basarisindan sonra Merkez Bankasi, Agik Enflasyon
Hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Bu rejimde enflasyon rakamlari bir buguk yili
kapsayacak sekilde halka duyurulmustur. Bu déonemde hem geleneksel para politikasi
araglar1 hem de geleneksel olmayan para politikasi araglari, gerek duyuldugu siirece bir
arada kullanilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi karar alma mekanizmasi,

kurumsallagsma ve seffaflasma konusunda biiyiik adimlar atmigtir (Kara ve Orak, 2008).

Tablo 4 - Odemeler Bilangosu Ozet Analitik Sunum 2006-2010 (-milyon Dolar)

ANA HESAPLAR 2006 2007 2008 2009 2010
CARIi iSLEMLER HESABI -31,168  -36,949 -39.425  -11,358  -44,616
SERMAYE HESABI 0 -8 -61 -43 -51
FINANS HESABI -42,689  -49,287  -34,761 -9,879  -60,099
NET HATA VE NOKSAN -896 -315 1,966 2,314 -464
REZERV VARLIKLAR 10,625 12,015  -2,759 792 14,968

Kaynak: TCMB
Bu gelismeler 1s18inda 2006 yilinda 6demeler bilangosu gelismeleri Onceki
yillara benzer bir seyir izlemistir. 2006 yilinda ihracat ve ithalat artarken, cari islemler
dengesi a¢ig1 da oOnceki yillara nazaran daha fazla artmistir. Sermaye hareketleri
fazlalar1 ve rezerv artiglart 2006'da da cari islemler dengesi ac¢iginin finansmaninda
kullanilmigtir. Yiiksek oranli cari islemler dengesi agiginin siirdiirtilebilirligi, yabanci

sermaye girislerinin artmasiyla paralel bir seyir izlemistir.

2005 yilindan 2006 yilina dis ticaret agigi, 33.4 milyar dolardan 40.1 milyar
dolara ytikselmistir. Mal ihracat1 2005 yilina gore yiizde 19 artarak 77 milyar dolardan
91 milyar dolara yiikselmistir. Mal ithalati ise ayn1 donemlerde ylizde 19.3 oraninda
artmis ve 110.5 milyar dolardan 131.8 milyar dolara yiikselmistir. AB Ulkelerinde
yasanan talep artisi, Euronun TL karsisinda deger kazanmasi, bu iilkelere yapilan
ihracatin artmasina neden olmustur. 2006 yilinin ortalarinda uluslararasi finansal
piyasalarda dalgalanmalar meydana gelmis ve i¢ piyasada talebin yavaglamasi ithalat
artisin1 siirlandirmistir. Cari islemler agigmmin en onemli nedeni, dis ticaret agigi
olmustur. Y1l genelinde cari islemler dengesin agik egilimi devam etmis ve yil sonunda

acik, 31.16 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir (TCMB, 2006c).
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2006 yilinda sermaye ve finans hesabi1 fazla vermeye devam etmistir. Bu
donemde dogrudan yatirimlar, uzun vadeli kredi girisleri finansman yapisinda
belirleyici rol iistlenmislerdir. 2006 Mayis ayindan itibaren diinya ekonomisine paralel
olarak finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar neticesinde portfoy kaynakli ¢ikiglar
yasanmistir. Ancak yilin {i¢lincii ¢eyreginden itibaren yabancilarin tekrar menkul kiymet
piyasalarinda alim yonlii hareketlerde bulunmalari, portfoy girislerinin hiz kazanmasi ve

artisina neden olmustur (TCMB, 2006c¢).

Tiirkiye ekonomisinde istikrari saglama konusunda ve cari islemler dengesi agig1
finansmaninda 6nem arz eden Merkez Bankasi doviz rezervleri, sermaye giriglerindeki
artiglara bagh olarak yiikselmektedir. 2006 yil1 sonu itibariyle Merkez Bankas1 doviz
rezervleri, 60.9 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. 2006 yilinda 6demeler dengesi rezerv
degisimi 2005 yilina gore diismistiir. Diger taraftan rezerv degisimini negatif etkileyen
kalem ise resmi rezervlerdeki azalis olmustur. 2005 yilinda resmi rezervler, 17.8 milyar
dolardan 6.1 milyar dolara diismiistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2007:150; TCMB,
2006c:20).

2000-2007 yillarinda diinya ekonomisi, diisiik enflasyon-yiiksek biiylime
ortaminin goriildigi, likidite bollugu ve risk istahinin yiiksek oldugu bir donemi
yasamistir. Ancak 2007 yili ortalarinda ABD konut piyasasinda baslayan kriz ile
birlikte, diinya ekonomisinde belirsizlik bas gostermis ve bu donemde durgunluk ve
istikrarsizlik hakim olmustur. Finans piyasalarinda baslayan ve bazi banka ve finans
kurulusunun batmasi ile devam eden kriz, zamanla reel piyasalara da sigramistir.
Geligmis Tllkelerde durgunluk belirtilerinin ortaya ¢ikmasi ile kiiresel biiylimede
diistisler yasanmistir. ABD ve Avrupa Birligi gibi biiyiik ekonomileri etkileyen kiiresel
kriz ve belirsizlikler, neredeyse biitiin iilkeleri etkilemis ve yavaslama egilimi bas

gostermistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2008).

2007 yili ortalarinda patlayan finansal piyasalardaki kriz, 1929 ekonomik buhranindan
bu yana finansal piyasalara ve finansal kurumlara etkide bulunan en biiyiik olay
olmustur. Krizle birlikte gelisen iilke bankalari, diinya tarihindeki en biiyiik iflaslarla
kars1 karsiya kalmiglardir. Bu gelismeler karsisinda birgok tilke, Krizin etkisini minimize
etmek icin daha onceleri goriilmemis bir sekilde finansal sisteme miidahale etmislerdir

(Oztiirk ve Gévdere, 2010:382).
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Agustos 2007 tarihinde bas gosteren Mortgage krizi, Amerika Birlesik
Devletlerinde durgunluga yol agmis ve bunun sonucunda uluslararas: finansal sistemde
belirsizlik ortaya cikmistir. Bu belirsizlik sermaye akimlart konusunda Tiirkiye

ekonomisini de olumsuz etkilemistir (Serdengecti, 2007).

Biiytimenin 2002 yilindan itibaren beklenen seviyenin lstiinde gerceklesmesi,
uluslararast enerji fiyatlarinda yasanan artislar ve TL'min reel olarak deger
kazanmasindan kaynakli olarak siirekli agik veren cari islemler dengesi; 2007 yilinda i¢
talep yavaslamasi ve biiylimedeki durgunluktan dolay1 az da olsa olumlu etkilenmistir.
Bu doénemde biitin bu finansal gelismelere ragmen, ihracat 107.2 milyar dolara
yiikselmis ve ithalat ise 170 milyar dolar seviyesine ¢ikmuistir. Ayn1 dénemde ihracat ve
ithalat artis1 dis ticaret aciginin da yiikselmesine neden olmustur. I¢ talep daralmasi ve
uluslararasi piyasalardaki gelismeler ihracat artis oraninin ithalat artis oraninin istiinde
gerceklesmesine neden olmus ve bunun sonucunda dis ticaret agigi ve cari islemler
dengesi acigimin goreli olarak yavaslamasina neden olmustur. Ancak cari islemler
dengesi agiginin hissedilir bir diizeyde azalmasi, yapisal reformlara bagli olarak
Tiirkiye'nin rekabet giiclinlin ve i¢ tasarruflarin artmasi ile miimkiin olacaktir
(Serdengecti, 2007; TCMB, 2007b). 2007 yilinda cari islemler dengesi acigi, 2006
yilina gore yiizde 18 artarak 32 milyar dolardan 37 milyar dolara yiikselmistir (TCMB,
2007b).

Sermaye ve finans dengesi, uluslararasi piyasalarda yasanan biitiin
dengesizliklere ragmen 2007 yilinda fazla vermistir. Finans hesabinin fazla vermesi cari
acigin finansmanina kaynak olmus, bu konuda biiyiik problem yasanmamistir. Finans
hesabinin fazla vermesinin kaynagi, uzun vadeli sermaye girisleri ve dogrudan yabanci
yatirimlarda yasanan artiglardir. Finans hesab1 2007 yilinda 49.2 milyar dolar olmustur

(TCMB, 2007h).

Sermaye ve finans hesabina bakildiginda, Tiirkiye’de cari agigin biiyiik bir
oranda dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli kredilerle finanse edildigi goriilmektedir.
Sicak paranin 6nceki yillara gore finansman igindeki payi, diisiik bir seviyede kalmis ve
cari islemler dengesi agiginin siirdiiriilebilirligine olumlu olarak yansimistir. Merkez

Bankas1 briit doviz rezervleri, 2002 yilinda 26.8 milyar dolarken siirekli bir arti seyri

116



gostererek 2007 yilinda 73.3 milyar dolara yiikselmistir (T.C. Maliye Bakanligi,
2008:184). Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin siirekli artmasi, uygulanan dalgal doviz
kuru sistemi ve saglam bankacilik sistemi; olasi sermaye c¢ikislarinin cari islemler
dengesi a¢igmin finansmaninda yaratacagi riskleri azaltan etmenler arasinda

gosterilebilir.

Gelismis iilkeleri derinden etkileyen finansal krizin etkileri 2008 yili Ekim
aymndan itibaren kendisini gostermistir. Dis ticaret performansi Onceki yillara gore
kotiilesmis; onemli finansal kuruluglarin batmasiyla etkisini agirlagtiran finansal kriz,
biitiin ekonomik faaliyetlerde durgunluga neden olmus ve dis ticaretin yavaslamasi
sonucunu dogurmustur. Bu durgunluk ihracatin yavaslamasina yol agmis ve ozellikle

otomotiv ile demir ¢elik sektdrlerinin ihracat performansi diigmiistiir (Acar, 2013).

Kiiresel ekonomik krizin, her ne kadar Tirkiye ekonomisini az etkiledigi
sOylense de, bu donemde cari agik, 40 milyar dolar seviyesinin istiine ¢ikmistir. Her
zaman oldugu gibi agirlikta bu dénemde de cari islemler dengesi agiginin belirleyicisi,
dis ticaret acigi olmus ve bu acik 2008 yilinda 52 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Onceki yillarla kiyaslandiginda acigin gittikge yiikselmesi dikkat
¢cekmektedir (TCMB, 2008b:1).

2008'de finansal piyasalarda yasanan tedirginlik uluslararasi kredi piyasalarinin
daralmasiyla sonuglanmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeleri etkileyen bu siireg
Tiirkiye'ye yonelik sermaye akimlarmi yavaglatmis, 2008 yilinin son ¢eyreginde net
cikislar yasanmasina neden olmustur. 2008 yilinin tamaminda dogrudan yatirimlar ve
0zel sektoriin kullandigi uzun vadeli krediler, finansman yapisinda etkileyici rol
oynamigtir. 2008 yilinda net dogrudan yatirim girigleri 15.1 milyar dolar olarak
gergeklesmis ve 2007 yilindaki tarihi yiiksek seviyesinin altina diismiistiir. Net portfoy
yatirimlart bu donemde azalmis ve 4.8 milyar dolar agik vermistir. Bu gelismeler
dogrultusunda resmi rezervler harig, finans hesab1 2007 yilinda 44.4 milyar dolar fazla
verirken 2008 yilinda krizin etkisiyle azalig gostererek 35.2 milyar dolar fazla vermistir

(TCMB, 2008h).

2002-2008 doneminde, Tiirkiye ekonomisi yiiksek miktarli yabanci sermaye
girislerine sahne olmustur. Fakat sermaye akimlarinin bu hizl artisi, 2008 yilindaki

krizin de etkisiyle yavaslamigtir. Tiirkiye'ye yonelik olan sermaye akimlarinin
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yavagslamasinda, finansal piyasalarda yasanan belirsizlik ve uluslararasi kredi

piyasalarindaki daralma etkili olmustur (Karahan ve ipek, 2013:306).

Merkez Bankasinin briit doviz rezervleri, 2002 yilindan 2008 Eyliil ayina kadar
stirekli bir artis egilimi gostererek 76.5 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Ancak yilin bu
ayindan itibaren kiiresel krizde yasanan sermaye c¢ikislar1 nedeniyle bu yiikselis durarak
azalisa gecmis ve yil sonunda 71 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bir onceki yilla
kiyaslandiginda, rezervlerde yiizde 3.14'liikk bir azalig yasanmustir. 2007 yilinda 8 milyar
dolarlik bir rezerv artist sz konusu iken 2008'de 1.1 milyar dolarlik bir azalig

yasanmustir (T.C. Maliye Bakanligi, 2009:205; TCMB, 2008b).

Kiiresel finansal kriz sonucunda yasanan olumsuzluklar, Tiirkiye'de reel
sektoriin beklentilerini olumsuz etkilemistir. Bu etki, 2008 ve 2009 yillarinda resmen
kendisini gdstermis, sermaye akimlarinda yasanan yavaslama sonucu i¢ talep ve kredi
olanaklarinin diismesine neden olmustur. Bu gelismeler cercevesinde 2009 yilinda
Tirkiye ekonomisi ylizde 4.7 oraninda kiiciilmiis ve issizlik oranlar1 yiizde 14

seviyesine yiikselmistir (T.C Maliye Bakanligi, 2010:4).

Ozellikle dis ticaretteki ekonomik gelismeler 2009 yilinda krizin etkisinde
kalmistir. Kiiresel durgunluk, iiretilen mallarin uluslararas1 pazarlardaki talebini
azaltmustir. i¢ talebin hi¢ degismeyecegi varsayiminda bile bu durum iiretim ve istihdam
diizeyini olumsuz etkilemistir. Cari acgik sorunuyla ugrasan Tirkiye'nin, bu ag¢igin
finansmaninda ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesinde ihracatin katkisi yiiksektir.
Kriz sonrasinda yasanan ihracat diistisleri, cari agigin en onemli unsurlarindan olan dis
ticaret acigmin yiikselmesine neden olmus ve bu durum yiiksek olan cari islemler
dengesi ag¢igimin finansmanin1 zora sokmustur (Selguk ve Yilmaz, 2008: 349;

aktaran:Ertugrul vd.,2009:65).

Biiytimeye paralel olarak 2009 yilinda cari islemler agig1; kiiresel finansal krizin
yatirim ve tiiketim talebini azaltmasi ve diisen enerji fiyatlar1 sonucunda, hizli bir diisiis
yasamis Ve 13.9 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Cari islemler agiginin temel nedeni
olarak gosterilen dis ticaret agigi, 2008 yilinda 53 milyar dolar seviyesinde iken 2009
yilinda 24.7 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Cari islemler dengesi aciginin bir
onceki yila gore biiyiikk oranda bir azalis gostermesinde temel etken, dis ticaret

acigidaki gerilemedir. Dis ticaret agiginin kompozisyonuna baktigimiz zaman ihracat
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ve ithalatta ayn1 donemde azalis oldugunu gorebiliriz. 2008 yilinda ihracat 132 milyar
dolarken 2009 yilinda 102.2 milyar dolar seviyesine diismiistiir. Ithalatta ayn1 donemde
daha yiiksek bir diisiis yasanmustir. 2008 yilinda ithalat ylizde 30.7 oraninda azalmis ve
193.8 milyar dolardan 134.4 milyar dolar seviyesine gerilemistir (TCMB, 2009d).

Bu gelismeler 1s181nda 2009 yili sermaye akimlari, Tiirkiye ekonomisi agisindan
pek i¢ acict olmamustir. 2008 yilinda 34.4 milyar dolar olan sermaye girisleri, 2009
yilinda 5.5 milyar dolar seviyesine inmistir. Onceki yillarla kiyaslandiginda yiiksek
miktarl bir diisiis goze ¢carpmaktadir. Bunda hem uluslararasi ekonomik gelismeler hem
de i¢ ekonomik gelismeler etkili olmustur. Dogrudan yatirimlar, 2008 yilinda 15.7
milyar dolar, 2009 yilinda ise 6 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu dénemde
portfoy yatirimlarinda ¢ikis oldugu goze ¢arpmaktadir (TCMB, 2009d). Bunda kiiresel
krizin yatirimcilarin risk algilarini ve beklentilerini kotiilestirmesi etkili olmustur (DPT,
2009).

Merkez Bankasi doviz rezervleri, 2009 yilinda sermaye c¢ikislarinda yasanan
artis nedeniyle duraklama yasamis ve alinan biitiin tedbirlerle birlikte yilsonunda 70.7
milyar dolar diizeyinde kalmigtir (T.C Maliye Bakanligi, 2010:81).

Kiiresel krizin ardindan gelismis iilkelerdeki ekonomik faaliyetler daralirken,
gelismekte olan iilkeler kismen de olsa biliylimelerini devam ettirmislerdir. 2010 yili
biitiin ekonomilerin krizden sonra toparlanmaya basladig1 yil olmustur. Ancak gelismis
ekonomilerde bu toparlanma sinirlt kalmistir. Bundan dolay1 gelismis ekonomilerde
genisletici para politikalar siirerken yasanan likidite bollugu gelismekte olan {ilkelere

yonelik sermaye akimlarinin artmasi sonucunu dogurmustur.

2010 yilinda uluslararasi piyasalarda yasanan kismi canlanma, dis ve ic talep
artisgina neden olmustur. Tiirkiye'de talep artiginin, yurt dist mallara yonelik i¢ talep
agirlikli olmasi, ithalatin ihracattan daha fazla artmasma neden olmustur. Ozellikle
ihracat pazarmi olusturan Avrupa iilkelerinde bor¢ krizinden kaynakli yasanan diisiik
biiyiime, Tiirkiye'de iiretim mallarina yonelik ithalat artisini desteklemis ve bu artis
oraninin ihracattan daha yiiksek olmasina neden olmustur. Bdylece dis ticaret acigi
2009 yilinin son ¢eyreginde artmaya baslamis ve 2010 yilinin sonuna kadar devam

etmistir (TOBB, 2011:115).
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Tiirkiye'de yasanan siyasi gelismeler ile Avrupa iilkelerinde yasanan ekonomik
sikintilar, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin cazibesini azaltmamus, iilkeye
yonelik sermaye akimlart bu dénemde artmistir. Bunun paralelinde ekonomide 2009
yilinda yasanan yilizde 4.7 oraninda daralmanmn ardindan 2010 yilinda yiizde 8.9

oraninda bir biiylime yasanmistir (TSPAKB, 2011:3).

Odemeler bilangosu cari islemler dengesi, 2010 yilinda acik vermeye devam
etmistir. I¢ ve dis piyasa gelismeleri agign artmasina yonelik bir ortam yaratmustir.
Yillar itibariyle cari islemler dengesi agiginin seyri Grafik 12'de verilmistir. 2002'den
2006 yilana kadar artarak devam eden cari islemler acigi 2006 ile 2009 yillarinda
azalmistir. Azalisin en 6nemli nedeni kiiresel finansal kriz olarak gosterilebilir. Bu
donemde yasanan durgunluk ihracat ve ithalatin azalmasi ile sonuglanmis ve bunun
sonucunda cari islemler a¢ig1 diismiistiir. Ancak 2010 yilinda tekrar yiikselise gegen cari
islemler ag1ginin GSYIH'ye orani yiizde 7 seviyesine yiikselmistir. 2010 yilinda da cari

islemler ac1g1 temel makroekonomik sorun olarak varligini siirdiirmiistiir.

Grafik 12 - Cari Denge (Milyar Dolar)
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Kaynak:TSPADK,2011
2009 yilinda cari islemler dengesi ag¢ig1, 14 milyar dolarken 2010 yilinda 48.6

milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Cari acigin belirleyeni dis ticaret acigi olmustur.
Dis ticaret acig1 2009 yilinda 24.9 milyar dolarken 2010 yilinda yilizde 126.8 oraninda
artarak 56.4 milyar dolara ¢ikmistir (TCMB, 2010c). Dis ticaret agigr ve bunun
sonucunda cari islemler agiginin rekor diizeye ulagsmasinda, ithalatin ihracattan ¢ok daha

yiiksek oranda artmasi etkili olmustur.

2010 yilinda da sermaye girisleri, cari islemler dengesi a¢iginin finansmaninda
temel rol istlenmistir. Sermaye hareketlerinin detayina bakildiginda, cari islemler
dengesi agiginin, bankalarin kisa vadeli bor¢lanmasi ve hazine tahvillerine olan

yatirimlarla finanse edildigi goriilmektedir (TSPAKB, 2011:29).
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2010 yilinda sermaye girisleri bir 6nceki yila nazaran artmistir. 2009 yilinda 7.2
milyar dolar fazla veren sermaye ve finans hareketleri 2010 yilinda yaklasik alt1 kat
artmis ve 60 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir. Bankalar, 2010 yilinda net kredi
kullanicist goriiniimiinii sergilerken, diger sektorler ise bir dnceki yil gibi net kredi geri
Odeyicisi goriiniimiinii stirdiirmiistiir. Sermaye hareketlerinde belirleyici rolii portfoy
yatirimlart olusturmustur. Net portfoy yatirimlari, 0.2 milyar dolardan 14.9 milyar
dolara yiikselmistir. Diger taraftan yurti¢ci bankalarin mevduat artiglar1 da sermaye
giriglerini arttiric1 bir etki yapmustir. 2010 yilinda da krizden sonra gozlenen kisa vadeli
sermaye girisleri temel finansman kaynagi olma egilimini siirdiirmiistir (TCMB,

2010¢).

2006-2009 yillarinda Sermaye finans hesabmin yaklasik olarak yarisini
dogrudan yatirimlar olusturmustur. 2010'da ise dogrudan yatirimlar 7 milyar dolarla
finans hesabinin yiizde 12'sini olusturmustur (TSPAKB, 2011:29). Dogrudan
yatirimlarin sermaye ve finans hesabina katkisi bu siliregte kismi bir nitelik tagimistir.
Onceki yillarla kiyaslandiginda toplam sermaye hareketliligi iginde dogrudan

yatirimlarin payinin diistiigii dikkat ¢cekmektedir.

Merkez Bankas1 briit doviz rezervleri, 2010 yilinda artis egilimini stirdiirmiistiir.
2009 yilinda 70.7 milyar dolar seviyesinde olan rezervler 2010 yilinda 80.7 milyar
dolara yiikselmistir. Net hata noksan kalemi, 2010 yilinda da pozitif bakiye vermistir
(T.C. Maliye Bakanligi, 2011:81).

2.6.5.2011-2015 Donemi Odemeler Bilancosu Gelismeleri

2011 yili, diinya ekonomisini etkileyen pek ¢ok gelismeyi barindiran bir yil
olmustur. Japonya, deprem felaketi ile sarsilirken; bazi Arap iilkelerinde baslayan daha
sonra Arap Bahari olarak isimlendirilen gelismeler, diinya petrol fiyatlarin1 ve kiiresel
ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Ayn1 zamanda Yunanistan'da yasanan ekonomik kriz,
tim Euro bolgesi gelismis ekonomilerini etkisine alarak olumsuz bir gériiniime neden
olmustur. Bu etki kiiresel bazda ekonomik biiylimeyi yavaslatan bir sonu¢ dogurmustur.
Ozellikle Euro bolgesi genelinde, finansal yapi bozulmus ve bunun sonucunda
bankacilik sisteminde sikintilar yasanmistir. Bu sikintilar sirketlerin tiretim potansiyelini
yavaglatarak, cesitli Onlemler almalarina neden olmustur. Yunanistan'la baslayan,

Portekiz ve Ispanya'ya sigrayan kriz, ilgili iilkelerin kredi notlarmin diisiiriilmesi ile
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sonuglanmistir. Krizin Italya ve Fransa'yr da etkilemesi, kiiresel riski arttirmistir.
Kiiresel biiyiime 2010 yilinda yiizde 5.2 iken 2011 yilinda yiizde 3.9 olarak
gerceklesmistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2011; TOBB, 2012a; KTO, 2011). Gelismis
ekonomiler, yasanan durgunluk nedeniyle kiiresel biliylimeyi yavaslatirken gelismekte

olan iilkeler, biiyiime hizlariyla kiiresel biiylimeyi arttirict etkide bulunmuslardir.

Tablo 5 - Odemeler Bilangosu Ozet Analitik Sunum 2011-2015 (-milyon Dolar)

ANA HESAPLAR 2011 2012 2013 2014 2015
CARI iISLEMLER HESABI -74,402  -47,961 -63,608 -43,552  -32,136
SERMAYE HESABI -25 -58 -96 -70 21
FINANS HESABI -67,146  -71,756  -73,059  -41,594  -11,027
NET HATA VE NOKSAN 8,295 -916 1,408 1,560 9,299
REZERV VARLIKLAR 1,014 22,821 10,763 -468 -11,831

Kaynak: TCMB

Tiirkiye ekonomisi 2011 yilinda kriz déneminde, ertelenmis gii¢lii i¢ talebin
etkisiyle 0zel sektor onciiliigiinde biiylime siirecini devam ettirmistir. 2008 krizinden
sonra piyasadaki iyilesme beklentileri, orta vadeli politikalar ve siyasi istikrara duyulan
giiven giiclii bir sekilde sermaye girisleriyle desteklenince, ekonomi hizla biiylimesini
sirdirmiistiir. 2011 yilinin ikinci yarisinda yasanan yavaslamaya ragmen, Tirkiye
ekonomisi kriz 6ncesi seviyenin yiizde 14,1 tizerinde bir biiylime yasamistir. EKonomi,
2010 y1ilinda ytizde 8.9 oraninda biiyiirken 2011 yilinda yiizde 8.5 oraninda biiylimiistiir.
Ekonomik performansin yiiksek olmasinin kaynaginda; istikrarli makroekonomik
politikalar, enflasyon hedeflemesi rejimi ile diisiik seyreden enflasyon rakamlari,
siyasette yasanan istikrar, kamu bor¢lar1 ile biitge dengesinin diizelmesi, bankacilik
sektoriindeki yapisal reformlar ile Merkez Bankasinin o6zerkligi yatmaktadir (T.C.

Maliye Bakanligi, 2011:27; TSP, 2012:11).

Ekonomik gostergelerde yasanan bu olumlu gelismeler, cari agigin
diizelmesinden ziyade artmasina neden olmustur. Dis ticaret a¢ig1, 2011 yilinda yilizde
58.4 oraninda atarak 89.4 milyar dolara yiikselmistir. Bu artig cari iglemler dengesi
acigmin da kaynagi olma niteligi tasiyarak, cari agigin yilikselmesine neden olmustur

(TCMB, 2011b:2).

2011 yilinda cari islemler dengesi agig1 artis hizi, bir dnceki yila gore diismiis
ancak yiiksek trendini siirdiirmiistiir. 2008 krizinden sonra gerileyen cari agik, 2010

yilinda itibaren ekonomik toparlanmayla birlikte artmaya baslamistir. Ozellikle tiikketim
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ve yatirim talebinin artmasi ve fakat yurti¢i tasarruflarin aymi diizeyde bir artis
gostermemesi, cari agik sorununun artarak devam etmesine neden olmustur. 2002
yilindan sonra stirekli artan cari islemler dengesi ag¢igi, 2009 yilinda azalmis ancak
2010'dan itibaren tekrar artmaya baslamistir. 2010 yilinda 46.6 milyar dolar olan cari
acik, 2011 yilinda 74.4 milyar dolar olmustur. D1s ticaret agig1 cari, dengeyi negatif
etkilerken hizmetler dengesi, pozitif etkilemistir. Diger taraftan gelir hesabi 2011
yilinda cari agig1 arttirict etki yapmistir (TOBB, 2012b:262; TCMB, 2011b).

Sermaye hareketleri agisindan bakildiginda, gelismis iilkeler, kiiresel krizi takip
eden iyilesme doneminde ek parasal genisleme Onlemleri alirken; gelismekte olan
iilkelerde diisiik faiz ve likidite bollugunun devam edecegi yoniindeki iyimser
beklentiler, uluslararasi fonlarin getiri arayisini arttirmistir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
faiz oranlarinin goreli olarak yiiksek olmasi, bu iilkelere yonelik olan sermaye
akimlarim1 hizlandirmistir. 2011 yilinda, gelismekte olan ekonomiler gibi Tiirkiye

ekonomisine yonelik sermaye akimlari1 da artmistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2012:69).

2011 yilinda sermaye ve finans hesabi bir 6nceki yila gore fazla vermistir. 2010
yilinda 44 milyar dolar olan sermaye ve finans hesabi, 2011 yilinda yiizde 54.3 artarak
67.2 milyar dolar olmustur. Dogrudan yatirimlar onceki yila gore artis gostererek 13.4
milyar dolar olmustur. Ayni1 dénemde portfoy yatirimlarinda da artis olmustur. 2010
yilinda 16.1 milyar dolar olan portfdy yatirimlari, 2011 yilinda 25.2 milyar dolar
seviyesine ¢ikmigtir (TCMB, 2011b).

Para politikasinda uygulanan makro ihtiyati tedbirler ve Tiirkiye ekonomisine
yonelen sermaye akimlari, cari islemler dengesi aciginin finansman kaynaklarini
arttirmistir. Sermaye ve finans akimlariin kaynagini, dogrudan yabanci yatirimlar ile
0zel sektor ve bankacilik sektoriiniin yurt disinda kullandiklar krediler olugturmustur.
Ulusal ekonomi kaynakli sermaye akimlart bu donemde artis gostermistir (TCMB,
2011b:23).

Resmi rezervlerdeki degisim, 2011 yilinda artis yonli olmustur. 2010 yilinda
12.8 milyar azalis goOsteren resmi rezervler 2011 yilinda 1.8 milyar dolar artig
gostermistir. Merkez Bankasi briit doviz rezervleri, 2009 yilindan sonra tekrar artmaya
baslamis ve 2011 yilinda 78.5 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. D1s finansman ihtiyaci,

2009 yila gore artis gostererek 64.9 milyar dolar seviyesine ¢ikmigtir.Net hata ve
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noksan kalemi ise 2010 yilinda 2.7 milyar, 2011 yilinda ise 12.5 milyar dolar fazla
vermistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2012:72; TCMB, 2011b).

Merkez Bankasi, 2011 yilinda para ve kur politikasinda fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrara da 6nem vermis ve bu amaglar gergeklestirmek icin agik enflasyon
hedeflemesi rejimini siirdiirmiistiir. Kiiresel ekonomik gelismeler, i¢ ve dis talep

farkliliklar1 bu donemde cari agigin artmasina neden olmustur.

2012 yil1, diinya ekonomisi i¢in dzellikle gelismis ekonomilerin 2008 krizinden
sonra yasanan sorunlart ¢ozmeye yoOnelik yetersiz ve gecikmeli ¢Oziim cabalari
nedeniyle, kriz yonetimi giindemi igerisinde kalmaya devam ettigi bir yil olmustur

(TUSIAD, 2012:5).

2002 ve 2009 yilarindan sonra diinya ekonomisi, gelismis ekonomilerde yasanan
sorunlar nedeniyle 2012 yilinda tekrar daralma yasamistir. Gelismis ekonomilerde
yasanan sorunlarin, gelismekte olan iilkeleri etkilemesi, bu ekonomilerin yiiksek
bliylime potansiyellerini olumsuz etkilemektedir. Merkez ekonomilerin, kiiciilme veya
yavaslama dongiisiine girmesi, kiiresellesme siirecinde cevre ekonomilerin, biiylime
siireclerini yasamasini neredeyse imkansiz hale getirmektedir (TUSIAD, 2012:6). 2012
yilinda gelismis tlkeler yilizde 1.5 biiylime yasarken gelismekte olan tlkeler yilizde 4.9
oraninda bliylimiislerdir. 2008 kiiresel krizinden bu yana gelismekte olan {ilkeler,

kiiresel biiylimenin onclisli olmaya devam etmislerdir (T.C. Maliye Bakanligi, 2013).

Finansal kriz, baslangi¢ yillarinda gelismekte olan iilkeleri yogun bir sekilde
etkilememistir. Ancak krizin etkisi 2012 yilinda ortaya c¢ikmistir. Euro bolgesi
ilkelerinde, uluslararasi ticaret hacminin azalmasi, bu iilkelerle ticaret yapan gelismekte
olan iilkeleri olumsuz etkilemis, biliylime oranlar1 diismiis, ekonomik gdstergeler bu
tilkelerde de bozulmaya baslamistir (SERPAM, 2013:12). 2012 yilinda Tiirkiye
ekonomisi beklenenin altinda yiizde 2.2 oraninda biiyltimistiir. 2010 ve 2011 yillarinda
ortalama yiizde 8 oraninda biiyiiyen ekonominin 2012 yilinda aymi performansi
gdstermemesinin nedenlerini soyle 6zetlemek miimkiindiir. Amerikan Merkez Bankasi
FED’in uyguladig1 genisletici para politikasi ile ilgili belirsizlikler, Ortadogu ve komsu
iilkelerde artan gerginliklerden kaynakli risk algisinin artmasi, yasanan sermaye
cikislari, doviz kurlarmin ve faizin yiikselmesi, biiylimede yavaglamanin baslica

nedenleri olarak sayilabilir (T.C. Maliye Bakanligi, 2013:29).
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Odemeler bilangosu gelismeleri, 2012 yilinda 6nceki yillara paralel bir goriintii
sergilemistir. Merkez Bankasinin para politikasi uygulamasinin bir sonucu olarak i¢ ve
dis talepteki ortaya c¢ikan dengelenme; dis talebin artmasi ve i¢ talebin azalmasi
sonucunu dogurmus ve cari agikta kismi bir azalma meydana getirmistir. Alinan
tedbirlerle kredi biliylimesi asag1 c¢ekilmis ve yatirim talebinde azaligla birlikte ithalat
gerilemistir. Ayn1 zamanda yasanan tiiketim daralmasi, ihracat¢i firmalarin dis piyasaya

yonelmesi ihracatta artigsa neden olmus ve cari agi1g1 azaltmistir (TCMB, 2012c:3).

2012 yilinda alinan tedbirler sonucunda, cari islemler dengesi bir dnceki yila
gore diizelme gostermis ve yiizde 37.5 azalisla 47.9 milyar dolar seviyesine gerilemistir.
Cari agigin temel belirleyeni durumunda olan dis ticaret acigi, i¢ ve dis talep
dengelenmesi sonucu azalig gostermistir (TCMB, 2012¢). Ekonomik biiylimede yasanan
yavaglama tiretimi aksatmis ve bunun sonucu ilk madde ve ara mali ithalatinin azalmasi
cari agiktaki azalmayi desteklemistir. Ayrica artan altin ihracati, toplam ihracati

arttirmis ve dogal olarak cari agik olumlu etkilenerek azalmistir (TOBB, 2012:164).

Kiiresel krizden sonra gelismis ekonomilerde yasanan yavaglama ve dalgali
seyir, 2012 yilina gelindiginde etkisini devam ettirmistir. Bu donemde, kiiresel
piyasalarda talep diismesi ve ekonomik istikrar i¢in yapisal degisiklige gidilmesi,
yatirimcilar i¢in risk faktorii olusturmus ve yatirimlar ertelenmistir. Kiiresel ekonominin
yarmina yonelik belirsizliklerin etkisiyle, diger gelismekte olan ekonomilere gore
goreceli olarak daha iyi bir goriinim sergileyen Tiirkiye ekonomisi, uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin olumlu notlarima ragmen sermaye girislerinde 2012

yilinda 6nemli 6l¢iide azalisla karsilasmistir.

Euro bolgesi Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yatirimlar konusunda 6nemli bir paya
sahipken; burada yasanan ekonomik sorunlarin devam etmesi Tiirkiye ekonomisine
yapilacak dogrudan yatirimlarin azalmasina neden olmustur. Diger taraftan yurt disina
yonelik dogrudan yatirimlarda, yiiksek miktarli artis meydana gelmistir. Gelismis
tilkelerde kriz sonras1 yasanan durgunluk, likidite bollugu ile artan risk istahi, sermaye
akimlarinin gelismekte olan tilkelere yonelmesini saglamistir. Ayrica gelismekte olan
tilkelerdeki nispi faiz oranlarinin yiiksek olmasi da bu yonelime katkida bulunmustur.
Bu gelismeler cergevesinde 2012 yilinda Tiirkiye ekonomisine yonelik portfoy

yatirimlarinda artis meydana gelmistir.
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Odemeler dengesi sermaye ve finans islemleri 2011 yilma gore azalis egilimi
gostermistir. Sermaye finans hareketlerinin temel belirleyenlerinden olan portfoy
yatirimlart bu donemde yiizde 126.5 artarak 49.7 milyar dolara yiikselmistir. Diger
taraftan sermaye finans hesabini, dogrudan yatirimlar negatif etkilemistir. 2011 yilinda
13.7 milyar dolar olan dogrudan yatirimlar, 2012 yilinda yiizde 39.2'lik bir azaligla 8.3
milyar dolara gerilemistir. Sermaye ve finans dengesini olumsuz etkileyen kalemlerden
bir tanesi de net diger yatirimlar olmustur. Bir 6nceki yila gore net diger varliklar yilizde

40.7 azalarak 16.7 milyar dolar olmustur (TCMB, 2012c).

2000 sonrasi artig egiliminde olan Merkez Bankasi doviz rezervleri, 2012 yilinda
da artmustir. Bir Onceki yila gore Merkez Bankasi briit doviz rezervleri yiizde 34.9
oraninda artarak, 119.2 milyar dolara yiikselmistir (TCMB, 2012c). Doviz rezervleri
ilkelerin dis soklara karsi dayaniklilik derecesini gostermektedir. Rezervlerin hangi
miktarlarda olmasi gerektigi, lilkelerin kosullarina gore farklilik gostermektedir. Bu da
hangi iilkenin ne kadar rezerv tutmasi gerektigi konusunda tek bir dogru olmadigi
anlamina gelmektedir. Kriz sonras1 IMF tarafindan gelistirilen rezerv yeterlilik dl¢iitiine

gore 2012 yili Tiirkiye rezerv seviyesinin yeterli oldugu goriilmektedir (IMF, 2011:45).

2013 yilinda diinya ekonomisinde, gelismis iilkelerin toparlanma egiliminde
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Gelismis iilkelerin Merkez Bankalar1 ve 6zellikle FED'in
almig oldugu kararlar bunda etkili olmustur (SERPAM, 2014:5). FED, Mayis ayinda
kriz sonras1 uyguladig1 genisletici para politikasindan vazgececegi yoniinde sinyaller
vermis ve buna bagl olarak borsa endeksleri diislise gecerken; faiz oranlari artmuis;
ulusal paralar dolar karsisinda deger kaybetmistir. Boylelikle gelismekte olan iilkelerde
sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. Ancak Eylil aymnda FED'in varlik alimlarina devam
edecegi yoniindeki karar gelismekte olan ekonomiler igin ilag gibi olmus, faiz oranlar

diismeye baslamis ve ekonomiler tekrar canlanmaya baslamistir (TCMB, 2013b:4).

Cari islemler dengesi agig1, 2013 yilinda yiikselmistir. Bir 6nceki yila gore bu
artig1 tetikleyen, altin ticaretinin daha once ihracat pozisyonunda iken, 2013 yilinda
ithalat pozisyonuna ge¢mis olmasidir. 2013 yilinda altin ithalati 15.1 milyar dolar
seviyesine ¢ikarak tarihi bir seviyeye ulagsmistir. Yilin geneline bakildiginda bir 6nceki
yila kiyasla cari islemler dengesi acigi yiizde 33.9 artarak 63.9 milyar dolara
yiikselmistir (TCMB, 2013b; TUSIAD, 2013:26; T.C. Maliye Bakanlig1, 2014).
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Cari islemler dengesi aciginin kaynagi olan dis ticaret acigi, 2013 yilinda artis
seyrini siirdiirmiistiir. 2012 yilinda 65.3 milyar dolar olan dis ticaret agig1, 2013 yilinda
yiizde 22.2 artarak 79.9 milyar dolara yiikselmistir (TCMB, 2013b).

2013 yilinda finans hesabi, rezerv varliklar hari¢ bir 6nceki yil 68.3 milyar
dolarken, yiizde 4.7 artarak 71.5 milyar dolara yiikselmistir. 2012 yilinda dogrudan
yatirimlar 9.2 milyar dolarken, 2013 yilinda 9.8 milyar dolara yiikselmistir. Portfoy
yatirimlari ise yiizde 41.9 azalarak 23.7 milyar dolar olmustur. Net diger yatirimlarda da
onceki yila gore artis yasanmustir. 2012 yilinda 18.4 milyar dolar olan net diger
yatirimlar, 2013 yilinda 38.1 milyar dolara yiikselmistir (TCMB, 2013b).

2013 yili Aralik ayinda, rezerv varliklarda, 3.7 milyar dolar azalis yasanmasina
ragmen yil genelinde toplam 11.8 milyar dolar artis yasanmis ve briit doviz rezervleri
131 milyar dolara yiikselmistir. Net hata ve noksan kaleminde ise 2013 yilinda 3.4
milyar dolarlik bir fazla meydana gelmistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2014:1; TCMB,
2013b:20).

2014 yilinda kiiresel ekonomiye bakildiginda, 2008 krizinin etkilerinin ve
2011'den sonra baslayan Euro bdlgesi bor¢ krizinin etkilerinin halen devam ettigi
goriilmektedir. 2014 yilinda, ABD ve Ingiltere'de ekonomik faaliyetlerin hiz kazandig
goriilmektedir. Diger taraftan Euro Bolgesinde ve Japonya'da ekonomik iyilesme
beklenen diizeyde gerceklesmemistir. Cin ekonomisi bu dénemde belli bir yavaslama
egilimine girmistir. Son yillarda diinya ekonomik biiylimesinin dinamigi olan
gelismekte olan ekonomiler; dis talep zayiflig1, politik belirsizlikler, jeopolitik riskler ve

tiretimdeki smirlamalar nedeniyle beklenen gelismeyi gosterememislerdir (ETB,

2014:1).

2014 yilinda, kiiresel ekonomi yilizde 3.4 oraninda biylimiistir. Kiiresel
biliylimede gelismekte olan iilkelerin katkisi, gelismis tilkelere gére 2014 yilinda da
fazla olmustur. Gelismis ekonomiler bu donemde yiizde 1.8 biiyiirken gelismekte olan
ekonomiler yiizde 4.6 biiyiimiistiir (T.C. Maliye Bakanligi, 2015). Ukrayna-Rusya krizi

gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerini biiyiik bir oranda azaltmgtir.

2014 yihh Tirkiye’de yasanan siyasi gelismelerin golgesinde gegmistir. Yilin ilk
ceyreginde yapilan yerel se¢imler, daha sonra Cumhurbaskanligi se¢imleri ve en

sonunda petrol fiyatlarinda yasanan gelismeler ile bolgedeki jeopolitik risklerin devam
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etmesi 2014 yilimin hem polittk hem de sosyal olarak hareketli gegcmesine neden

olmustur.

Bu donemde ekonominin iiretim ve finansman konularinda disa bagimliligi,
yiiksek cari islemler dengesi agig1 yasanmasina neden olmustur. 2012 yilindan sonra
ekonomi otoriteleri i¢ talebi azaltarak cari acigi siirdiiriilebilir seviyeye c¢ekmeye
calismuiglardir (TSPB, 2014:3). 2014 yili biiyiime bir 6nceki yila gore yavaslamistir.
Hem bolgesel jeopolitik gelismeler hem de i¢ siyasi gelismeler piyasalart olumsuz
etkilemistir. Yasanan bu gelismeler 1s18inda Tirkiye ekonomisi yiizde 2.7 oraninda

bliylimistiir.

2014 yilinda TL yiiksek oranda deger kaybetmistir. Bu donemde Merkez
Bankas1 miidahale amaciyla piyasaya 3 milyar dolar satmistir. Buna ragmen dovizin
atesinin disiirilmemesi Merkez Bankasinin politika faiz oranlarini yiikseltmesini
glindeme getirmis ve politika faizi yiizde 4.5'ten yiizde 10'a yiikseltilmistir. 2013 yilinda
enflasyonda baglayan artis egilimi, 2014 yilinda zayif i¢ talebe ragmen, gida
fiyatlarindaki artis ve déviz kurlarindaki artis ile birlikte devam etmis ve yil ortasinda

yiizde 10'a yaklasmistir (TSPB, 2014:3).

2014 yilinda cari agik azalis egilimli olmustur. Bu donemde i¢ talepte yasanan
durgunluk, petrol fiyatlarinin diisiik seyretmesi, altin ticaretinin normallesme seyrine
girmesi ve ihracat lehine olusmasi cari agigin azalis yonlii olmasina neden olmustur
(T.C. Maliye Bakanlig1, 2014:75). Cari acigin azalmasinda en oénemli etkiyi dis ticaret
dengesindeki iyilesme saglamistir. 2013 yilinda 63.7 milyar dolar olan cari islemler
dengesi agig1 2014 yilinda 43.5 milyar dolar seviyesine gerilemistir (TCMB, 2014).
Tiirkiye ekonomisinde biiylime rakamlarinin bir dnceki yila gore diismesi cari agigin
azalmasina etki yapmustir. Uretimin diismesi ara mallar1 ithalatim1 azaltarak dis ticaret

dengesini olumlu etkilemistir.

Dis ticaret hesab1 2013 yilinda 79.9 milyar dolar agik verirken 2014 yilinda bu
acik yiizde 20.5 azalarak 63.5 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Toplam mal

ihracatinin artmast ve toplam mal ithalatinin azalmasi dis ticaret agigmin diismesini

saglamistir (TCMB, 2014b).

2014 yilinda kiiresel risk algist dalgali bir hal almis, yasanan i¢ siyasi

gelismelerin de etkisi ile sermaye girisleri olduk¢a azalmigtir. Bu donemde sermaye ve
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finans hesabinin ana kalemleri olan dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlari ¢ikis

egilimli olmustur.

Dogrudan yatirimlar 8.8 milyar dolardan 5.5 milyar dolara gerilerken, portfoy
yatirimlart 24 milyar dolardan 19.9 milyar dolara gerilemistir. Finans hesab1 2013
yilinda 73 milyar dolarken 2014 yilinda 41.5 milyar dolara gerilemistir (TCMB, 2014b).
Uluslararas1 ticarette yavaslamanin devam etmesi, lilke ekonomisinin hedeflenen
biilylime rakamlarmi elde edememesi, jeopolitik kargasalar, sermaye hareketlerinin
kiiresel Olcekte yavaslamasina neden olmustur. Yatirimcilarin risk alma algilarindaki
diistis ile birlikte gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlari azalmis ve bu

stirecte Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlar1 da diismustiir (TOBB, 2015:144).

2014 yilinda cari agigin finans kaynagiin 6nemli bir kismini, bankalarin ve
hiikiimetin yurtdis1 tahvil ihraglart olusturmustur. Diger taraftan bankalarin ve reel
sektorlin yurt disindan sagladigi krediler, cari agigin bir diger 6nemli finans kaynagi
olmustur. Dogrudan yatirimlar da finans kaynagi islevini siirdiirmiistiir. 2014 yilinda
dogrudan yatirnmlarin 4 milyar dolarin1 yabanci yatirimcilarin gayrimenkul alimlari

olusturmustur (TSPB, 2014:4).

Merkez Bankasi uluslararas1 doviz rezervleri, 2014 yil1 sonunda 4.5 milyar dolar
azalarak 127.3 milyar dolara gerilemistir (TCMB, 2014:27). 2014 yilinda dis finansman
ihtiyaci, 43.4 milyar dolar olarak gergeklesmis; net hata ve noksan 2.4 milyar dolar fazla
vermistir (TOBB, 2015:144).

Kiiresel ekonomi, 2015 yilinda 6nceki yillarda oldugu gibi diisiik talep sarmalini
¢ozmekle mesgul olmustur. 2007 yilindan sonra baglayan finansal krizin iizerinden uzun
zaman ge¢mesine ragmen etkileri halen devam etmektedir. Alinan biitiin 6nlemlere
ragmen gelismis tilkeler, talebi canlandiramamislardir. Merkez Bankalar1 kiiresel
ekonomiyi canlandirmak igin son yillarda piyasaya yiiksek miktarda para siirmiis;
olusan ucuz likidite kosullarina ragmen, ne hane halki bundan faydalanip harcama
yapmis ne de firmalar yatirnmlarmi arttirmigtir. Risk istahinin diigmesinden dolay1
uluslararast finansal yatirimcilar, riskten kacinip bu donemde yatirimlarini
yavaslatmiglardir. Likidite bollugunun talep artisina bagl olarak fiyatlar yiikseltmesi
beklenirken; ABD, Avrupa ve Japonya'da fiyatlar yiikselmemis diisiik enflasyon devam
etmistir (TUSIAD, 2016).
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2014 yilinda gelismekte olan iilkeler, yasanan yogun sermaye ¢ikiglari nedeniyle
biiylime hizlarin1 neredeyse yar1 yariya diisiirmiislerdir. Ozel sektdr borcu ve diisiik
talep, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda biiyiime hizin1 yavaslamistir. Bu siirecte sadece
Hindistan ekonomisi biiyiime oranini yiiksek tutabilmistir. (TUSIAD, 2016:4). Biiyiime
rakamlarina bakildiginda diinya ekonomisi yaklasik yiizde 2.5 oraninda biiyiimiistiir.
Gelismis iilkelerin biiyiime orani, ylizde 2 olurken gelismekte olan iilkeler, yiizde 4

biliylimiislerdir (Giirlesel, 2015).

2015 yili Tirkiye icin politik gerilimlerin, i¢ siyasi gerginliklerin ve cevre
tilkelerdeki ¢alkantilarin etkili oldugu bir y1l olmustur. C6éziim Siireci’nin sona ermesi
ve Suriye krizi sonucu olugsan miilteci akini1 giivenlik problemlerine neden olmustur.
Hem siyasi hem de ekonomik olarak Tiirkiye ekonomisi 2015 yilin1 sorunlu olarak

gecirmistir.

Ekonomide yasanan durgunluk, jeopolitik riskler ve i¢ kargasalara ragmen 2015
yilinda beklenenin {istiinde bir biiylime saglanmis ve biliylime yiizde 4 olarak
gerceklesmistir (T.C.Maliye Bakanligi, 2015:3). Tiirkiye'de ekonomik biiylimeye en
biiylik katkiy1r 6zel ve kamu tiiketim harcamalar1 yaparken; yatirimlarin biiylimeye

katkis1 sinirli kalmig net ihracat biiylimeyi olumsuz etkilemistir (Giirlesel, 2015).

Bu donemde cari islemler dengesi ac¢igr 32.1 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Cari islemler agiginin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani yiizde 4.5 olarak
gerceklesmistir (TCMB, 2015b). Dis ticaret agig1 enerji ve altin ithalatinin dismesinden
dolay1 azalmistir. Enerji ithalat1 2015 yilinda 17 milyar dolar azalirken; altin ithalat1 3.7
milyar dolar azalmistir. Diger taraftan altin ve enerji dis1 ithalat bu yil diiserken; toplam
ithalat 35 milyar dolar diismiistiir (TUSIAD, 2016:9). D1s ticaret ag1g1 2014 yilinda 63.6
milyar dolarken 2015 yilinda ylizde 24.7 azalarak 47.9 milyar dolara gerilemistir
(TCMB, 2015b).

Sermaye akimlar1 2015 yilinda da gelismekte olan ekonomilerin aleyhine
olmustur. Tiirkiye ekonomisi, sermaye akimlarimin gelismekte olan iilkelerin lehine
oldugu 2010-2013 yillarindan sonra, finansal istikrar1 saglamak amaciyla uyguladig
enflasyon hedeflemesinden feragat ederek hedeften uzaklasmistir. Bunun nedeni olarak
da cari agigin gayri safi yurt igi hasilanin yiizde 10'una kadar ¢ikmasi gosterilmistir.

2013 yilindan sonra sermaye akimlari yoniinii degistirmis ve dalgalanmalar olsa da
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gelismekte olan {ilkelerden c¢ikislar yasanmustir. 2015 yili, sermaye akimlarinin
gelismekte olan iilkelerden ¢ikisinin siddetlendigi bir yil olmus ve bu ekonomilerden

yaklasik 735 milyar dolar sermaye ¢ikis1 yasanmustir (TUSIAD, 2016:12).

Bu gelismeler paralelinde yasanan i¢ kargasalar ve jeopolitik riskler, Tirkiye
ekonomisinde &nemli sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Odemeler dengesi, portfdy
yatirimlarinin ¢ikis yonlii hareket ettigi ve dogrudan yatinmlarin {i¢iincli geyrekten
itibaren artig gosterdigi goriilmektedir. 2015 yilinda dogrudan yatirimlar, 2014 yilina
gore artmis ve 5.5 milyar dolardan 11.7 milyar dolara yiikselmistir. Portfoy yatirimlar
ise 2014 yilinda 20.1 milyar dolar fazla verirken; 2015 yilinda yasanan yogun sermaye

¢ikisindan dolay1 15.5 milyar dolar agik vermistir (TCMB, 2015b).

Rezerv varliklar, 2015 yil1 son g¢eyreginde yasanan yogun sermaye c¢ikislari ve
kur artisindan kaynaklanan miidahalelerden dolayr azalis gostermistir. Merkez Bankasi
briit uluslararasi rezervleri, 2014 yilinda 127.3 milyar dolarken 2015 y1li sonunda 110.5
milyar dolara gerilemistir. Net hata ve noksan kalemi 2015 yilinda yasanan yogun
sermaye ¢ikis1 sonucu cari agigin finansmaninda 6nemli bir ara¢ olmustur. 2015 yilt
sonunda 6demeler dengesi istatistikleri igerisinde net hata ve noksan kaleminin, 9.3
milyar dolar fazla verdigi dikkat ¢ekmektedir (TCMB, 2015b). Cari agigin 6nemli bir

kisminda finansman araci olarak, net hata ve noksan kalemi kullanilmustir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIRIK LITERATUR

3.1. PARA POLITIKASININ ODEMELER BILANCOSUNA ETKIiSi
UZERINE AMPIRIK BiR ANALiZ

Bu béliimde, para politikasi ile 6demeler bilangosu arasindaki iliskiyi gosteren
ampirik bir analiz yer almaktadir. Calismada para politikasinin etkisini 6l¢gmek amaciyla
geleneksel para politikas1 aktarim kanallar1 olan; doviz kuru kanali, faiz kanali, kredi
kanali ve para arzi degisken olarak kullanilmistir. Ayrica 6demeler bilangosunu

temsilen, cari islemler dengesi bagimli degisken olarak ele alinmistir.
3.1.1. Degiskenler Veri Seti Ve Model

Para politikasinin aktarim kanallar1 ile 6demeler bilangosu dengesini etkileyen
cok sayida makroekonomik degiskenden soz etmek miimkiindiir. Fakat bu konuda
yapilan analizler incelendiginde, iilkelerin Ozelliklerine bagl olarak degiskenlerin
tamaminin, her iilke i¢in anlamli sonuglar ortaya c¢ikarmasinin miimkiin olmadig1
goriilmektedir. Bu nedenle kullanilacak degiskenlerin se¢iminin dikkatli bir sekilde
yapilmasi 6nem arz etmektedir. Modelde yer alan olan degiskenlerin se¢imi konusunda,
daha Once yapilmis olan bilimsel c¢alismalar g6z Oniinde bulundurularak karar

verilmistir.

Tablo 6 - Modelin Kurulmasi ile ilgili Potansiyel Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenin .. Degisken Teorik
Kisaltilmasi Degisken Tiiri Kaynak Beklenti Agiklama
Odemeler bilangosu cari
Cari Islemler Bagimh L islemler dengesinin
CA Dengesi/GSYH Degisken TCmB GSYH'ye  oram  (TL
cinsinden)
Tiiketici Kredileri ~ Bagimsiz Toplam tiiketici, tagit ve
RIR X e TCMB ) konut kredileri ortalama
reel Faiz Oranlar Degisken . 0
reel faiz oranlari(%)
Basimsiz M2 para arzi 2003 TUFE
M2 TCMB Para Arzi gims TCMB (+,-) bazli, logaritmas1 alinmis
Degisken
formda
Reel D6viz Kuru Bagimsiz TCMB TUFE Bazli Reel Efektif
RER Endeksi Degisken ) Doviz Kuru Endeksi
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Bankacilik sektorii
kullandirilan krediler (TL

CRD Tiiketici Kredileri ~ Bagimsiz TCMB (+) cinsinden reel, logaritmasi
Degisken almmus formda)
GRWT Biiytime Oran Bagimsiz TCMB (+) GSYH Biiyiime Orani
Degisken

Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin 6demeler bilangosu tizerindeki etkisini
tespit etmeye yonelik yapilan ¢alismada; cari islemler dengesi (CA), tiiketici kredileri
ortalama reel faiz oranlart (RIR), reel efektif doviz kuru (RER), para arzi (M2),
bankacilik sektoriince kullandirilan tiiketici kredileri (CRD) ve biiyiime oranlari
(GRWT) degisken olarak kullanilmistir. Degiskenler ile ilgili detaylar Tablo 6'da

verilmis ve asagidaki kisaca agiklanmistir.
3.1.1.1. Cari islemler Dengesi (CA)

Cari islemler dengesinin 6demeler bilancosunu temsil etmesi ve ilkelerin dis
ekonomik iligkilerinde uluslar arasi karsilastirma araci olarak kullanilmasi, bagimli
degisken olarak secilmesinde etkili olmustur. Calismada cari islemler dengesi, gayri safi

yurt i¢i hasila ile oranlanarak yiizdesel olarak verilmistir.

Gelismekte olan iilkelerin hemen hemen tamami ile gelismis ekonomilerin
cogunda cari islemler dengesi acgiklariyla karsilasmak miimkiindir. Gelismis
ekonomilerde sadece Almanya ile Japonya yiiksek ihracattan kaynakli olarak cari
islemler dengesinde fazla vermektedirler. Tiirkiye ekonomisi, bazi kriz donemleri harig;
genellikle cari islemler agig1 veren ve bu agikla birlikte yasamaya g¢alisan bir ekonomi
goriiniimiindedir (Firat, 2015:19). Ekonomi yonetimleri, bu sorunu ¢ozmede farkli

yontemlerle birlikte para politikasi araglarini da kullanmaktadirlar.

Cari Denge/GSYH orani; cari agigin gayri safi yurtigi hasila biytkligi
nispetindeki degeri olup, siirdiiriilebilirlik ve farkli {ilkelerle kiyaslama ve kolay

anlasilir olmasi1 bakimindan énemlidir (Akgayir 2016:156).
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3.1.1.2. Toplam Tiiketici Kredileri Ortalama Kredi Faiz Oranlar1 (RIR)

Para politikasinin aktarim mekanizmalarindan bir tanesi faiz kanalidir.
Calismada kullanilan faiz orani, bankalarin verdikleri toplam kredilere uyguladiklar

ortalama faiz oranidir. Bu faiz orani1 enflasyondan arindirilarak reellestirilmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili geleneksel Keynesyen goriis, parasal
genislemenin etkisinin faiz orani ile olacagidir. Bunu soyle 6zetlemek miimkiindiir. Para
arzindaki artig, faiz oranlarinin diismesine neden olarak yatirimlar yiikseltecek, bununla
birlikte toplam talebi arttirarak hasila artisina neden olacaktir (Mishkin, 2000a:280).
Tiiketici kredileri faiz oranlarindaki artig, kullanilan tiiketici kredilerini azaltarak toplam
talebin diismesine neden olacaktir. Bunun sonucunda her ¢esit mal ve hizmet ithalatinin
diismesi ile birlikte, cari acigin azalmasi séz konusu olacaktir. Diger taraftan faiz
oranlarindaki azalig, tiiketici kredilerinin artmasina neden olarak; dayanikli mal, ara
mal1 ve liikks mal ithalatinin yiikselmesi ile cari ag1g1 olumsuz etkileyecektir. Bu durum,
toplam tiiketici kredileri faiz oranlar ile cari agik arasinda zit yonlii bir iliski olacagi

beklentisini ortaya koymaktadir.
3.1.1.3. M2 Para Arz1 (MS)

Para Arzi (MS), bir ekonomide doénen toplam para miktar1 anlamina
gelmektedir. Calismamizda para arzini temsilen M2 kullanilmistir. M2; ekonomideki
nakit para, vadesiz mevduat, ¢ekler, tasarruflar, vadeli mevduatlar ile vadeli ve vadesiz
doviz tevdiatlarinin toplamindan olugmaktadir. Friedman, para arzinin kontroliinde M2
para arzi tamiminin kullanilmasinin daha makul olacagini belirtmistir (Orhan ve
Erdogan, 2008). Parasalc1 ekonomistler, para arzinin faiz ve gelir kanaliyla cari islemler
dengesini ve dolayisiyla da odemeler bilangosunu etkileyecegini belirtmislerdir

(Akcayir, 2016).

Para arzinin artmasi, dolasimdaki para miktarim1 arttirarak faiz oranlarinin
diismesine neden olacaktir. Bununla birlikte fon maliyetlerinin diismesi, iiretim ve
yatirrmlarin artmasimna neden olacaktir. Tiirkiye'de tiiretimin disa bagimli olmasi,
ithalatin artmasi sonucunu dogurarak cari islemler dengesinde aciga yol agacaktir. Para
arzinin diismesi, faizleri ylikseltecek bu da iiretim ve yatirnm maliyetlerini arttiracaktir.

Maliyet artis1, ara mali ve tiiketim mallarinin ithalatin1 azaltarak cari acigin diismesine
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neden olacaktir. Faiz oranlar1 ile degerlendirildiginde; para arzi artis1 cari agigi

arttirirken, azalisi ise cari ag1g1 azaltmaktadir.

Para arzi, doviz kurlar aracilifiyla da dis ticareti etkilemektedir. Para arzinin
artmast, ulusal paranin deger kaybetmesine neden olurken; i¢ piyasada mal ve hizmet
fiyatlar1 goreceli olarak diisecektir. Bu durumda ihracat artarak cari islemler agigin
azaltacaktir. Para arzinin azalmasi ise ulusal paranin deger kazanmasina neden olurken,
ihracat azalig1 ve ithalat artisi ile cari islemler agiginin artmasina neden olacaktir. Faiz
acisindan bakildiginda, para arzi ile cari agik arasinda ayni yonlii bir iliski s6z konusu
iken; d6viz kuru ag¢isindan bakildiginda para arzi ile cari agik arasinda zit bir iligski s6z

konusudur.
3.1.1.4. Reel Efektif Doviz Kuru (RER)

Reel doviz kuru, belirlenen para degeri ile Olgiilen yurt disi fiyatlarin yurt igi
fiyatlara oram1 seklinde tanimlanir ve iilkenin dis ticaretteki rekabet giliciinlii 6lgen en
onemli faktorlerden biridir. Reel doviz kuru, nominal doviz kurlarimin zaman farki
nedeniyle ortaya ¢ikan ithal enflasyonuna ve yurt ici enflasyon oranina gore
diizeltilmesi ile elde edilir (Kog, 2011:64). Calismada 2003 TUFE bazli reel efektif
doviz kuru degisken olarak kullamilmistir. Tiiketici fiyat endeksi baz alinarak yapilan
reel doviz kuru hesaplamasinda Tirkiye'nin dis ticaretinde 6nemli pay1 olan iilkelerin

kurlar1 esas alinmistir (Egilmez, 2012b).

Tiirkiye'de enflasyonla miicadele kapsaminda, milli paranin asir1 degerli
olmasima kayitsiz kalinmaktadir. Bunun sonucunda, ihra¢ mallarinin diger mallarla
rekabet edememesi durumu ortaya cikmakta ve ihracat azalmaktadir. Ithalat ise
artmakta veya ihracattan daha az oranda azalmaktadir. Bu da cari agigin artmasina
neden olmaktadir (Firat, 2015:35). Reel doviz kuru artis1 ile cari islemler dengesi
arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Reel efektif doviz kuru arttiginda cari islemler

ac181 azalirken tam tersi durumda cari islemler agig1 artmaktadir.
3.1.1.5. Toplam Tiiketici Kredileri (CRD)

Merkez Bankasinin geniglemeci para politikasi izlemesi, banka mevduatlarini

arttirmaktadir. Mevduatlar artan ticari bankalar, kredi taleplerini karsilayarak piyasaya
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daha fazla kredi vermektedirler. Bunun sonucunda firmalarin ve tiiketicilerin kolay
kredi saglamalar1, hem tliketim hem de yatirim harcamalarini arttirarak toplam hasilay1
arttirmaktadir. Diger taraftan daraltict bir para politikas1 uygulamasi durumunda,
bankalarin mevduatlarinda azalis olusacagindan, yukarida anlatilan durumun tam tersi
ortaya c¢ikacak ve toplam hasila azalacaktir. Toplam tiiketici kredilerindeki artis
tilketimi ve yatirmmi tesvik ederek tiikketim ve yatirim harcamalarinin artmasi ile
sonuglanacagindan  bu  harcamalarin  bir kismi yabanct mallara  yonelik

gercekleseceginden cari islemler agigini yiikseltecektir.

Son yillarda, uluslararast diizeyde 6zel sektor kredilerinde meydana gelen
artiglarin neden oldugu makroekonomik sonuglar, ekonomistlerden politikacilara kadar
birgok kesimin dikkatini ¢ekmis ve bu alanda yapilan bilimsel caligmalarin sayisi
artmistir. Genigletici para politikas1 uygulamalari, kredi genislemesine neden olurken
daraltic1 para politikas1 uygulamalar: ise kredi hacminin diigmesine neden olmaktadir
(Akgayir, 2016:157). Kredi hacmindeki bu degisimler, cari islemler dengesini artirici ve
azaltic1 etki yapabilmektedir. Kredi hacmi artinca cari iglemler dengesi agik verirken

kredi hacmindeki azalig cari agigin diismesine neden olmaktadir.
3.1.1.6. Ekonomik Biiyiime (GRWT)

Bir ekonomide, belirli bir donem igerisinde iretilen toplam mal ve hizmet
ciktilarimin, bir Onceki doneme kiyasla nominal veya reel olarak pozitif yonde

degismesine ekonomik biiyiime denir (Ertek, 2008:53).

Biiylime oranlarindaki artis, toplam harcamalar1 ve dolayisiyla ithal mal ve
hizmetlere yonelik olan talebi arttiracaktir. Uretim artis1 ara mal ihtiyacini arttiracak ve
buna yonelik mal ithalatinin artis1 cari iglemler agiginin artmasina neden olacaktir.
Tiirkiye'de cari islemler dengesinin yillar boyunca seyrine bakildiginda biiylime ile
paralel bir yol izledigi goriilmektedir. Ekonomide yiiksek biiyiime yasandigi
doénemlerde, cari islemler dengesi agig1 artarken biilylimenin yavasladigi yillarda ise cari

islemler dengesi azalmaktadir.
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3.1.2. Yontem

Bu c¢alismada Tiirkiye'de Para Politikasinin Odemeler bilancosu iizerindeki
etkisini Olgmek icin zaman serisi verilerinden faydalanilmistir. Calismada para
politikast ile cari islemler dengesi arasindaki, iliski Vektor Otoregresif (Vector
Autoregressive:VAR) modeline dayali, Etki Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans

Ayristirmasi ile analiz edilmistir.

VAR analizinin saglikli ve giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in baz1 6n testlerin
yapilmasi gerekmektedir. Caligmada baslangigta bu 6n testler yapilmistir. Bu baglamda,
oncelikle biitiin seriler mevsimsel etkilerden armdirilmistir. Mevsimsel etkilerden
armdirilan serilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti i¢in birim kok testi sinamalari
yapilmistir. Duraganlik testi olarak sirastyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Peron(PP) birim kok testleri uygulanmistir. VAR modeli kurulduktan ve uygun
gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra, modelin giivenilir olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Bunun ic¢in yapilmasi gerekli olan Otokorelasyon, Degisen
Veryans ve Ters Kok testleri yapilmistir. Bu asamadan sonra, degiskenlerin nedensellik

yoniini tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi yapilmustir.

VAR analizi, niteligi geregi sonuglar1 direkt olarak yorumlanamayan bir analiz
cesididir. Bunun i¢in ekstra tekniklere ihtiyag vardir. Analizin sonuglarini
yorumlayabilmek ve degerlendirmek icin Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri ve Varyans
Ayristirmasi yapilmistir. Biitiin bu islemler Eviews 9 paket programi uygulamalar ile

gerceklestirilmistir.
3.2. AMPIiRIK LITERATUR

Literatiirde para politikas1 ile ddemeler bilangosu arasindaki iligkiyi analiz eden
cok sayida calisma vardir. Fakat bu c¢alismalarda, direkt olarak para politikasi ile
O0demeler bilancosu genel olarak ele alinmayip, bunlar1 temsil eden farkli alt bashklar
kullanilmistir. Bunun nedeni, para politikasinin ve 6demeler bilangosunun genel
cercevesinin ¢cok kapsamli olmasi ve bu sekilde analizin zorlagmasidir. Analizi anlasilir
kilmak amaciyla para politikasini temsilen aktarim kanallari, para politikasi araglari

para politikas1 stratejileri degisken olarak kullanilirken 6demeler bilangosunda ana
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kalemler olan cari islemler dengesi, sermaye dengesi veya rezervler dengesinden

herhangi biri degisken olarak kullanilmistir.

Yazin taramasinda incelenen ¢alismalarda birbirinden farkli sonuglarin yaninda
benzer sonuglar da elde edilmistir. Bu sonuglar {ilkeden iilkeye, incelenen doneme ve
analize konu olan verilere gore farkliliklar gostermistir. Calismaya yon vermesi
bakimindan yerli ve yabanci literatiir kaynaklar1 taranmis ve incelenen ¢alismalara ait

Ozet bilgiler bu boliimde verilmistir.

Erbaykal (2007), Tiirkiye'de cari agigin nedeni kapsaminda ekonomik biiylime
ve reel efektif doviz kuru serilerini kullandig1 ¢alismasinda Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testini kullanmistir. Calismada 1987-2006 donemi aylik verilerini kullanan
Erbaykal, GSYH ve reel efektif doviz kurundan, cari islemler agigina dogru bir

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmistir.

Peker ve Hotunoglu (2009), VAR analizini kullanarak Tiirkiye'de cari islemler
acigmin nedenlerini, 1992:1-2007:12 donemlerine ait verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Calismada Tiirkiye'de cari acigin belirleyenleri olarak reel déviz kuru, reel

faiz oram1 ve IMKB degiskenlerinin 6n plana ¢iktigini belirtmislerdir.

Goger (2013) yaptig1 ¢calismada, Tiirkiye'de cari islemler aciginin nedenlerini ve
stirdiiriilebilirligini analiz etmistir. Calismada cari agigin nedenleri VAR modeliyle
analiz edilirken; siirdiiriilebilirligi ise Johansen ve VEC yontemleriyle analiz edilmistir.
Calismada 1996-2012 aylik verilerini kullanan Goger, Tirkiye'de cari agigin
sirdiiriilebilir oldugu ancak bu siirdiiriilebilirligin zayif formda oldugu sonucuna

varmistir.

Cakir ve Silizen (2016), Tirkiye'de 1980-2014 donemini kapsayan
caligsmalarinda, cari islemler dengesini etkileyen finansal degiskenleri belirlemeye ve en
onemli degiskenleri tespit etmeye c¢alismiglardir. Calismada degisken olarak ekonomik
bliyiime, reel efektif doviz kuru, reel faiz orani, dis bor¢ orani, para arz1 ve enflasyon
oranini kullanmislardir. Yapilan aragtirmalar sonucunda; cari agik-dis borg ve cari agik-
doviz kuru arasinda tek yonli bir nedensellik oldugu sonucuna varan arastirmacilar;
VAR modeli ile dis borg, enflasyon ve reel doviz kuru arttiginda; tilkedeki cari acigin

arttig1 sonucuna varmiglardir. Ayrica para arzinin cari acig1 azalttigin tespit etmislerdir.
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Esen vd. (2012) yaptiklar1 ¢alismada, “Tiirkiye ekonomisi i¢in politika faiz
oraninda meydana gelecek bir artis cari islemler agigini artirir m1?” sorusuna yanit
aramiglardir. Calismalarinda dort degiskenli SVAR modeli kullanan arastirmacilar,
Tiirkiye ekonomisinde 1988:01-2010:04 donemine ait verileri kullanarak kredi
kanalinin cari islemler iizerindeki etkisinin, kur kanalindan daha etkili oldugu sonucunu
elde etmislerdir. Faizlerin degistirilmesi araciligiyla kredi hacminde meydana gelen

degisiklik araciligiyla cari islemler dengesi agiginin azaltilacagini belirtmislerdir.

Oktar ve Dalyanci (2011a), Tirkiye ekonomisinde uygulanan para politikasinin
ekonomik biiylimeyi destekler bicimde tasarlanabilmesi ve para politikasinin biiyiime
tizerindeki etkisinin tespiti amaciyla yaptiklari ¢aligmada; kisa donemde Merkez
Bankas1 politika faizi ile biliylimenin, birbirinin Granger nedenleri olmadigi; uzun
donemde ise bu iki degisken arasinda ters yonde kointegrasyon iliskisi oldugu sonucuna
varmislardir. Caligmaya gore, uzun donemde ekonomik biliylimenin para politikasi ile

yonetilebilecegi sonucunu ortaya ¢ikarmislardir.

Bayraktutan ve Demirtag (2011) c¢aligmalarinda, gelismekte olan on dokuz
tilkenin 1980-2006 donemine ait verilerinden yola ¢ikarak cari islemler dengesinin
belirleyicilerini tespit etmeye calismislardir. Calismalarinda panel veri analizini
kullanan arastirmacilar; bliyiime, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artisin cari isleler
dengesi lizerinde arttirict bir etki yaptigini; dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa agiklik
orani, diinya biiyiime orani ve diinya faiz oranlarindaki artigin ise cari islemler dengesi

tizerinde azaltici bir etki yaptigini belirtmislerdir.

Yaprakli (2011) yaptig1 ¢alismada, maliye politikasi, para politikas1 ve doviz
kuru politikasi ¢ercevesinde; Tiirkiye’nin dis ticaret agiklarini analiz etmistir. Caligmada
2001:3-2009:6 donemine ait veriler kullanilarak sinir testi yaklasimi kullanilmigtir.
Calisma sonuglarina gore uzun donemde dis ticaret aciginin biitce aci§indan pozitif,
para arzindan negatif, reel efektif kur endeksinden ise pozitif olarak etkilendigi ortaya
cikarilmigtir. Ayn1 zamanda para arzinin kisa donemde dis ticaret agigini pozitif olarak

etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Erdogan ve Bozkurt (2009) yaptiklar1 calismada, Tiirkiye'de cari agigin temel
belirleyicilerini arastirmislardir. 1990-2008 donemine ait aylik verilerin kullanildig:

calismada, MGARCH modellerinden faydalanilarak analizler yapilmistir. Petrol
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fiyatlari, M2 para arzi, ithalatin ihracati karsilama orani, enflasyon belirsizligi, doviz
kuru, déviz kuru belirsizligi ve dogrudan yabanci yatirmlarn GSYIH'deki pay: cari
acigm belirleyenlerinin tespitinde degisken olarak kullanilmistir. Cari agik ile olan
iligkileri bakimindan ihracatin ithalati1 karsilama orani ile petrol fiyatlarinin en yiiksek

korelasyon degerlerine sahip oldugunu belirlemislerdir.

Oktar ve Dalyanct (2011b), Merkez Bankasi para politikasi, faiz oram ile
enflasyon arasindaki iliskiyi, Tiirkiye ekonomisinde 2003:01-2011:6 ddonemine ait
verileri kullanarak analiz etmislerdir. Ekonometrik olarak Granger Nedensellik analizini
kullandiklar1 ¢alismalarinda politika faizinin enflasyonu etkilemedigi, enflasyonun ise
kisa donemde politika faizini etkiledigi sonucunu elde etmislerdir. Kointegrasyon
sonuglarina gore politika faizi ile enflasyonun ayni yonde karsilikli bir iliski i¢inde

oldugu sonucuna varmisglardir.

Alptekin (2009) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisine ait 1992:1-2009:1 dénemine
ait verileri kullanarak, VAR modeli araciligiyla reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki
iligskiyi analiz etmistir. VAR analizi ger¢evesinde, Granger Nedensellik testi, Etki-Tepki
fonksiyonlar1 ve Varyans Ayrigtirmasi yapilan analizde, kisa dénemde s6z konusu
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik olmadigr sonucuna varmistir. Analizde

reel doviz kurunun dis dengeyi saglamada etkin olmadigi sonucu elde edilmistir.

Kesikoglu vd. (2013) ¢alismalarinda, panel VAR analizi aracilifiyla 28 OECD
tilkesinde cari acgigin belirleyicilerini tespit etmeye caligmiglardir. Caligmada
yararlanilan veriler 1999-2009 doénemini kapsarken; ekonomik biiylime, faiz orani,
biitge ac1g1 ve doviz kuru, cari acigin belirleyicileri olarak kullanilmistir. Kullandiklari
Panel VAR yontemine gore, orta vadede ekonomik biiylimenin, biitce agiginin ve faiz
oraninin cari acig1 etkiledigi, doviz kurunun ise herhangi bir etkiye sahip olmadigi

sonucunu elde etmislerdir.

Goger vd. (2013), Tiirkiye'deki yurtici toplam kredi hacmi ile cari islemler agig1
arasindaki iligkiyi esbiitlinlesme testi aracilifiyla aragtirmislardir. Caligmada 1992Q1-
2012Q3 donemine ait veriler kullanilmistir. Elde ettikleri sonuglara gore kredi hacmi ile
cari acik arasinda uzun donemde iliskinin oldugu belirtmis ve kredi hacmindeki

artiglarin cari islemler agigini arttirict yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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Yilmaz ve Akinci (2012), Tiirkiye'de cari agigin belirleyicilerini 1980-2010 yili
verilerini  kullanarak analiz  etmislerdir. Calismalarinda, Oncelikle serilerin
duraganliklarint ADF birim kok testi ile sinayan arastirmacilar, Johansen Esbiitiinlesme
Testini kullanarak ulusal gelir, reel faiz orani, déviz kuru ve dogrudan yatirimlar ile cari
acik arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz etmislerdir. Granger Nedenselik testi ile
incelenen bagimsiz degiskenler ile cari agik arasinda, hem tek hem de ¢ift yonli

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmislardir.

Atig ve Saygili (2014), Tiirkiye'de cari acig1 etkileyen degiskenlerin belirlenmesi
amaciyla, ilgili degiskenler ile cari agik arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri
belirlemeye calismislardir. Calismalarinda digsal degisken olarak bankacilik sektoriiniin
toplam kredi hacminin GSYH'deki payi, GSYH biiylime orani, biitce agiginin
GSYH'deki pay1, dis ticaret hadleri, para arzinin GSYH'deki payi, reel doviz kuru ve
reel faiz orani kullanilirken; i¢sel degisken olarak cari islemler dengesinin GSYH'deki
payim1 kullanmiglardir. Calismalarinda 1998:1-2013:1 donem verilerini kullanan
aragtirmacilar, Tiirkiye'de cari a¢igm en onemli belirleyicilerinin bilylime orani ve dis

ticaret hadleri oldugunu ortaya koymuslardir.

Kilig (2015) yaptig1 calismada, Tiirkiye’de toplam kredi hacmi ve bilesenleri ile
cari agik arasindaki iliskiyi test etmeyi amaglamistir. Calismada 2004-2014 donemine
ait ¢ceyrek veriler kullanarak, Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri araciligiyla
analiz gergeklestirmistir. Analiz sonuglarina gore, toplam kredi hacmi ile cari agik
arasinda uzun vadeli iligkinin varhig1 tespit edilmis ayrica kredi hacmi bilesenlerinden
cari a¢iga dogru bir nedensellik iliskisi oldugu ve bu iliskinin tek yonlii oldugu sonucu
elde edilmistir. Diger taraftan bireysel kredi kartlarindan cari islemler agigina dogru bir

nedenselligin olmadigi sonucuna varilmistir.

Cicioglu vd (2013), Tiirkiye’de 2003:1-2013:6 donemine ait verileri kullanarak
para politikas1 araclarinin cari islemler agigim1 kapatmadaki etkisini arastirmislardir.
Calismalarinda Toda ve Yamamoto nedensellik testi ile SVAR analizini kullanan
arastirmacilar; agik piyasa islemleri ile cari islemler agig1 arasinda nedensellik iligkisi
bulunmadigr sonucuna varmiglardir. Diger taraftan cari islemler agigindan reeskont
islemlerine dogru nedensellik bulundugu ve politika faiz oranlarinda ise cari acigi

azaltt1ig1 sonucuna varmiglardir.
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Aktas (2010), calismasinda reel doviz kurlariyla ithalat ve ihracat arasindaki
iliskileri, 1989:1-2008:4 donemine ait ii¢ aylik veriler kullanarak VAR analizi
yardimiyla incelemistir. Calismada ADF birim kok testi, Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve
Varyans Ayristirmasi teknikleri ile VAR analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore
reel kurdaki degisikligin, dis ticaret dengesi iizerinde bir etkiye sahip olmadigi ve reel
doviz kurunun dis dengenin saglanmasinda etkin olarak kullanilmayacagi sonucuna

varilmistir.

Ciftci (2014), Tirkiye'de reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime ile cari islemler
acig1 arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme analizi araciligiyla test etmistir. Yapilan analiz
sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna varilmis, cari islemler agiginin, biiytime ve reel doviz kurundaki degismelerin

Granger nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

Yildiz ve Ozdamar (2014), 2005-2012 dénemi aylik verilerini kullanarak; reel
doviz kuru ile dis ticaret arasinda iliskiyi ekonometrik yontemlerle tespit etmeyi
amaglamislardir. Elde ettikleri sonuglara gore, cesitli sektorlerin ihracat ve ithalati ile
reel doviz kurunun, uzun donemde birlikte hareket ettiklerini, yine ¢esitli sektorlerin
thracat ve ithalati ile reel doviz kuru arasinda nedensellik iligkisi bulundugunu ve
nedenselligin ¢ogunlukla reel doviz kurundan sektorlerin ihracat ve/veya ithalatina

dogru oldugunu tespit etmislerdir.

Chinn ve Prasad (2003), caligmalarinda uzun vadeli tasarruf ve yatirim
dengelerinin makroekonomik belirleyicilerini vurgulayan bir yaklagim kullanarak,
sanayilesmis ve gelismekte olan {ilkelerde cari islemler dengesi orta vadeli
belirleyicilerini ampirik olarak aragtirmislardir. Caligsmalarinda kesit ve panel regresyon
yontemlerini kullanan arastirmacilar; biitce dengesi ve yabanci varliklarin ilk stoklart ile
cari denge arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna varmislardir. Gelismekte olan
ilkelerde, ticari aciklar ile cari denge arasinda negatif bir iliski tespit edilirken finansal

derinlikle pozitif iliski tespit edilmistir.

Ener ve Arica (2012), ¢alismalarinda cari islemler dengesi ile biiylime orani ve
reel faiz orami arasindaki iligkiyi 21 OECD iilkesinin 1980-2009 yillar1 verilerini
kullanarak analiz etmeyi amaglamislardir. Aragtirmacilar se¢ilen degiskenler arasindaki

iligkiyi arastirmak icin iki yonlii panel tahmin teknigini kullanmislar ve bunun
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sonucunda beklendigi gibi cari islemler dengesi ile reel faiz orani arasinda pozitif bir

iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Lee ve Chinn (2006), galismalarinda G7 iilkelerinde agik ekonomik makro
modellerin donemler arasi standart tahminlerini yapisal VAR analizi ile test etmislerdir.
Calismalarinda teorik modellerin genis bir kismu ile tutarli olarak; kalic1 soklarin, reel
doviz kuru tizerinde uzun vadeli etkilerini tespit ederken, cari islemler dengesi tizerinde
nispeten kii¢iik etkilerinin oldugunu belirtmislerdir. Gegici soklarin ise kisa vadede cari
islemler dengesi ve doviz kuru iizerinde genis etkileri s6z konusu iken degiskenler

tizerinde bu soklarin uzun vadede etkisi olmadigini vurgulamislardir.

Bitzis vd. (2008), arastirmalarinda son zamanlarda cari islemler agigimin
artmasina neden olan onemli faktorleri analiz etmek amaciyla 6ncelikle Avrupa Para
Birimine katildiktan sonra Yunanistan Ekonomisi cari islemler dengesini etkileyen
faktorleri ampirik olarak arastirmis ve 1995Q1-2006Q4 donemi ceyrek verilerini
kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modelini kullanmislardir.
Calismada kredi genislemesinin kolaylastigi, finansal serbestlesme, diisiik faiz oranlari
ve mali geniglemenin yiiksek cari islemler agigina katkida bulundugu sonucuna

varmiglardir.

Freund (2005), cari islemler agigmin bir esik seviyesinin olup olmadigini ve
hangi asamada siirdiiriilebilir oldugunu degerlendirmek amaciyla, sanayi iilkeleri
arasinda cari iglemler dengesi dinamiklerini analiz etmistir. Calismada cari agigin
GSYH'nin ylizde 5 seviyesine gelmesi durumunda problemlerin baslayacagi sonucuna
varilmis ayrica sanayi llkelerinde cari islemler dengesinin tersine gidisinin is

dongiisiine bagli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ferrero vd. (2008), calismalarinda para politikasinin cari islemler dengesine
etkisini arastirmak amaciyla iki tilkeli dinamik stokastik genel denge (DSGE) modelini
kullanmiglardir. Uygulanan para politikasi rejimlerinin, iilke i¢indeki ekonomik karar
birimlerinin davraniglar {izerinde etkili oldugunu ve cari islemler agig1 gibi uluslararasi

degiskenleri daha cok etkiledigi sonucuna varmislardir.

Lu (2004), calismasinda donemler arasi yapiskan fiyat modelinde para
politikasinin cari islem dinamiklerini nasil etkiledigini agiklamayir amaclamistir. Ele

alan konular iki baslik halinde verilmistir. Bunlardan birincisi kii¢iik bir ekonomide

143



teknolojik ve parasal soklarla belirlenen cari islem dinamikleri neler oldugu ve ikincisi
parasal otoriteler hane halki refahin1 maksimize etmek i¢in teknolojik soklara nasil
karsilik verdigidir. Dogrusal olmayan ¢oziim yonteminin kullanildigi ¢alismada, cari
islem dinamiklerinin donemler arasi, donemler arasi ikame esnekligi ve soklarin tiirii

gibi tekelci rekabet derecesi parametrelerine bagli oldugu sonucuna varilmistir.

Steiner (2013), calismasinda kiiresel rezerv para birimi olarak Dolarin
uluslararasi roliinii ve kalici cari islem dengesizliklerine katkisini incelemis ve Merkez
Bankasi rezerv varliklarinin, rezerv biriktiren ve rezerv-saglayan iilkelerin cari islemler
dengesini nasil etkiledigini analiz etmistir. Aragtirmaci 1970-2009 donemini kapsayan
caligmasinda, panel veri analizini kullanmis, yerli yatirimlarin ve diisiik faiz oranlarinin

cari islemler acigin1 azalttig1 sonucuna varmistir.

Morsy (2009) ¢alismasinda, 28 petrol ihracatgisi iilkenin 1970-2006 dénemine
ait yillik verilerini kullanarak panel veri yontemi ile petrol ihracatcisi olan iilkelerin cari
islemler dengesinin temel belirleyicilerini tespit etmeye ¢alismustir. Calismada petrol
thra¢ eden tilkelerin cari islemler dengesi belirleyenleri olarak; mali denge, petrol
dengesi, petrol zenginligi ve petrol kalitesi oldugu sonucuna varmistir. Morsy,

ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasinda bir iliski olmadigini belirtmistir.

Telatar ve Terzi (2009), Tirkiye'de 1991-2005 doénemi ¢eyrek verilerini
kullanarak ekonomik biiyime ile cari iglemler dengesi arasindaki iligkiyi analiz
etmiglerdir. Granger Nedensellik analizi ile VAR analizinin kullanildigi ¢alismada,
ekonomik biiylimeden cari islemler agigina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna varmislardir.

Dembelle ve Farugue (1996) calismalarinda cari islemler dengesinin
belirleyicilerini incelemek amaciyla yatay kesit ve panel veri yontemini kullanmiglardir.
Calismalarinda  1971-1993 donemine ait 21 gelismis ilkenin verilerinden
faydalanmislardir. Yaptiklar1 caligmaya goére ekonomik biiyiime hizi yiiksek olan

tilkelerin cari islemler agiginin da artis egiliminde oldugunu tespit etmislerdir.

Sadiku v.d. (2015), Makedonya'da kisa ve uzun donemde cari agigin olasi
belirleyicilerini  tespit etmek amaciyla, 1998Q1-2013Q4 donemini kapsayan
makroekonomik gostergeler ile cari islemler dengesi arasindaki baglantiyr son

ekonometrik yontemleri kullanarak analiz etmislerdir. Bulduklar1 ampirik sonuglara

144



gore, cari islemler dengesi ile mali denge, finansal gelisme ve disa agiklik arasinda
isbirligi entegrasyon iligkisi oldugu sonucuna varmislardir. Arastirmalarinda; dis ticaret
acigmin cari islemler dengesini negatif etkilerken, finansal gelisme, mali denge ve dis

ticaret hadlerinin cari islemler dengesini olumlu etkiledigi sonucuna varmislardir.

Kandil ve Green (2002), ABD'de 1960-2000 dénemi yillik verilerini kullanarak
cari islemler dengesinin konjonktiirel hareketlere duyarliliin1 analiz etmislerdir.
Calismalarinda Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme (VEM)
modellerini kullanan arastirmacilara gore biiylime orani ile cari islemler dengesi

arasinda uzun dénemli ve ters yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Yurdakul ve Cevher (2015), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003Q1-2014Q2 donemi {i¢
aylik verilerini kullanarak; kosullu ve kismi Granger Nedensellik testi araciligiyla cari
ac1g1 etkileyen makro biiyiikliikler arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya ¢ikarmay1
amaclamislardir. Bulduklar1 sonuglara gore, reel efektif doviz kurunun, cari islemler
dengesi/GSYH oranini etkileyen en onemli degisken oldugu sonucuna varmislardir.
Biiyiime orani ve enerji ithalatt degiskenleri, reel doviz kurunu takip eden diger
degiskenler olarak tespit edilmis, cari islemler dengesi/GSYH oranini en az etkileyen

degiskenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldugu sonucuna varmiglardir.

Korkmaz vd. (2015) calismalarinda, Tirkiye ekonomisine ait 2003:01-2013:04
donemi verilerini kullanarak zaman serisi yontemi ile reel doviz kuru ile ihracat ve
ithalat arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamislardir. Elde ettikleri bulgulara gore
ithalat ve doviz kuru degiskenleri ile bagimli degisken olan ihracat arasinda modelde
anlamli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Calismada elde edilen sonuclara gore
ithalat seviyesinin, ihracat ve doviz kurundan etkilendigi tespit etmislerdir. Ayrica
Granger Nedensellik testi sonuglara gore ihracat ve ithalat, doviz kurunun Granger

nedenleri iken; ithalat ise ihracatin Granger nedenidir.

Fratzscher vd. (2007) calismalarinda, varlik fiyatlarinin Ozellikle doviz
kurlarindaki degisimin, Amerika Birlesik Devletlerinde ticaret dengesindeki roliinii
analiz etmislerdir. Calismalarinda yapisal VAR modelini kullanan arastirmacilar,
sermaye piyasasi soklar1 ve konut fiyat soklarinin gegmiste ABD'nin cari islemler
dengesinin en 6nemli belirleyicileri oldugunu belirtirken; reel doviz kuru soklarinin

daha az etkili oldugu sonucuna varmiglardir.
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Ozdamar (2015), Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesi ile ¢esitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi, Johansen egbiitiinlesme testi ve
regresyon analizleri ile 1994-2014 donemi verilerini kullanarak arastirmistir. Calismada,
dis ticaret dengesinin cari islemler dengesinin gii¢lii bir agiklayicist oldugu, GSYH'nin
de istatistiksel olarak cari dengeyi etkiledigi sonucuna varmiglardir. Elde ettigi
sonuglara gore, Harberger-Laursen-Metzler (HLM) hipotezinin Tiirkiye igin gegerli
olabilecegi ayrica reel doviz kuru ve yurtigi faiz oranlarinin, cari dengeyi etkiledigini ve

bu etkinin 6nemsiz oldugunu belirtmistir.

Tiryaki (2014), Tirkiye'de 1999-2014 donemi verilerinden faydalanarak bireysel
ve diger kredi gostergelerinin ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi ile iliskisini
analiz etmistir. Calismada, bireysel krediler ile GSYH biiyiimesi arasinda pozitif bir
nedensellik iliskisi oldugu, ayrica bireysel kredi hacminin, cari islemler dengesi
tizerinde giiglii negatif nedensellik gosterdigi tespit edilmistir. Sonug¢ olarak,
Tirkiye’nin yapisal sorunu olan cari agigin kontrol edilmesinde kredi kisitlamalarinin
etkili oldugunu, diger taraftan bireysel kredi kisitlamalarmmin ekonomik biiylimeyi

negatif etkiledigini belirtmistir.

Davis vd. (2016) calismalarinda, 6zel sektor kredi biiyiimesinin bankacilik
sektorli krizleri ve cari denge ilizerindeki marjinal etkisini tespit etmek amaciyla bir
olasilik modeli gelistirmiglerdir. Modelde kredi biiyiimesi ile cari denge arasinda bir
etkilesim oldugu boylece 6zel sektor kredi biiylimesinin marjinal etkisinin kendisinin
cari denge seviyesinin bir fonksiyonu oldugunu belirtmislerdir. Ayrica yiikselen 6zel
sektor borg seviyesinin marjinal etkisinin, ekonominin dis pozisyonuna bagli oldugunu,
cari islemler dengede oldugu zaman borg¢ artiginin marjinal etkisinin oldukga kiigtildiigii
sonucuna varmiglardir. Ancak ekonomide cari agik artarken bor¢ oranindaki herhangi
bir artisin, dis bor¢lanma ile finanse edilecegini ve marjinal etkisinin yiiksek olacagini

belirtmislerdir.

Akgayir ve Albeni (2016), Tiirkiye'de yurtici toplam kredi genislemesinin, cari
acik tizerinde olusturdugu baskiyr analiz etmislerdir. Calismalarinda, 1992Q1-2014Q3
doénemi ¢eyrek verilerinden faydalanarak Toda-Yamamoto (1995) ve Dolado-Liitkepohl
(1996) nedensellik testleri kullanilirken; esbiitiinlesme i¢in ise Pesaran vd. (2001)

tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimini  kullanmuslardir.  Yaptiklar1 analiz
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sonucunda, seriler arasinda esbiitiinlesme ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmis, yurti¢i toplam kredi hacmi genislemesinin, cari agig1 beklenen diizeyden daha

az artirdig1 sonucuna varmislardir.

Adigiizel (2014), Tiirkiye ekonomisinde 2002-2012 donemine ait aylik verileri
kullanarak cari islemler agiginin belirleyicilerini analiz etmistir. Analizde, Markov
Switching Vektor Otoregresyon modelleri gergevesinde, Etki-Tepki Fonksiyonunu
kullanarak Tiirkiye ekonomisinde yapisal sorunlardan kaynakli olarak genisleme

donemlerine direng gosterdigi sonucuna varmistir.
3.3. VAR MODELI iCIN UYGULANAN ON TESTLER

Zaman serisi analizlerinde kullanilan serilerin; logaritmik, oransal, yiizdesel
veya diizey degerlerinde olmas1 gerekmektedir. Ancak logaritmik seriler ile oransal
serilerin karsilastirilabilir olmasi, bazi serilerin logaritmik olarak, bazilarinin ise oransal
olarak kullanilmasinda bir sakinca goriilmemistir. Bu kapsamda oncelikle dolar
cinsindeki cari agik verisi TL'ye doniistiiriilmiis ve daha sonra da GSYH ile oranlanarak
analizde kullanilmistir. Diger taraftan kredi hacmi ile M2 para arzinin logaritmasi

alinmis; reel efektif doviz kuru ve faiz oranlari ise diizey degerleri ile kullanilmustir.

Serilerin logaritmasinin  alinmasinda amag, olasi degisen varyans ve
otokorelasyon sorununa karst onlem almaktir (Tar1, 2015:376). Bu nedenle oransal

olmayan serilerin logaritmas1 alinmistir.
3.3.1. Mevsimsel Etkilerden Arindirma

Zaman serileri ¢ogu zaman mevsimsel hareketler gostermektedir. Analizde
tahmin basarisin1 yiikseltmek i¢in var olan mevsimsel etkilerin yok edilmesi
gerekmektedir. Ciinkii mevsimsel etkiler, degiskenler {iizerinde serinin kendi
karakterinden kaynaklanmayan ek bir hareketlilik meydana getirmektedir. Arindirma
islemlerinden sonra seriler, sadece kendi dogasindan kaynaklanan degisimleri

gosterecektir.
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Grafik 13 - Mevsimsel Etkilerden Arindirilmamis Seriler
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Calismada biitiin degiskenler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Arindirma
islemi, uzun donemli ve negatif deger igeren serilerde Sorunsuz olarak calismasindan

dolay1 Moving Average Method yontemi ile yapilmustir.
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Grafik 14 - Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Seriler
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Yukaridaki grafiklerde biitiin serilerin mevsimsel etkilerden arindirilmig halleri
goriilmektedir.

3.3.2. Birim Kok Testleri

VAR modeli ile analiz yapabilmek icin Oncelikle serilerin duragan olmalar
gerekmektedir. Duraganlik, zaman icinde serilerin ortalamasinin ve varyansinin sabit
olmasi anlamma gelmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006:6). Serilerin duragan olmasi
modeldeki soklarin gegici olmasina neden olur, boylelikle modele verilen rassal soklarin
etkisinin zamanla kaybolmasi ve uzun donemde serilerin denge seviyelerine donmesi

saglanir (Goger, 2013:231).
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VAR modellerinde kullanilacak zaman serilerinin duragan olmasi tercih edilir.
Serinin duragan olmasi i¢in kullanilan degiskenlerin zamana bagli olarak degisip
degismediginin bilinmesi gerekir. Modelin duragan olmayan serilerle kurulmasi,
aciklama giicii olan belirlilik katsayisinin, olmasi gerekenden daha yiiksek ¢ikmasina ve
bunun sonucunda test istatistiklerinin gegerliliklerini yitirmesine neden olmaktadir. Bu
baglamda Augmented Dickey-Fuller Testi ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi ile

duraganlik sinamalar1 yapilmistir.
3.3.2.1. Augmented Dickey-Fuller Testi

ADF testinde serilerin duraganliklarinin test edilmesinde asagidaki denklemler

kullanilmaktadir;
AY, = y¥,_y + X%, B AY,_ +u, (7)
AY, = ay +y¥._, + X%, B, 4AY,_, +u, (8)
AY, = ag+ay, +yY._, + 22, 8:4Y,_; +u, (9)

Dickey ve Fuller (1979); sabitsiz ve trendsiz (7 nolu denklem,), sabitli ve
trendsiz (8 nolu denklem) ve sabitli ve trendli (9 nolu denklem) olmak iizere ii¢ farkli
model olusturmustur. Modellerin birim kok igerip icermedigi, yani duraganhg: y'min

durumuna baglidir. Buna gore Dickey Fuller test hipotezleri su sekilde kurulmustur;
Hy: v=0 oldugunda p = 1 olur ve seri duragan degildir.
Hy: v <0 oldugunda p = 1 olur ve seri duragandir.

Elde edilen test istatistigi MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilmaktadir.
Dickey-Fuller denklemlerinde hata terimlerinde genellikle otokorelasyon sorunu vardir.
Bu baglamda 4Y¥,'nin gecikmeli degerleri de modele eklenerek bu sorun ortadan
kaldirilir. Bu sekilde gecikmeli degerlerin eklenmesi ile yapilan teste Augmented
Dickey-Fuller testi denir. Denklem (9)'da m Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi
kriterinin (SIC) veya diger bilgi kriterlerinin en kiiciik oldugu optimum gecikme

uzunlugunu vermektedir.
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Eger T istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik diizeylerine gore bulunan
MacKinnon kritik degerlerin mutlak degerinden kiigiikse serinin duragan olmadigi,

biiylikse serinin duragan oldugu sonucuna varilir.

Tablo 7 - ADF Birim K6k Testi Sonuglar:

Degiskenler ADF Testi - Mckinnon Krit-ik Degerleri .
Degerleri % 1 Seviye % 5 Seviye % 10 Seviye

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 -5,64***[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

Not: A sembolii, degiskenlerin birinci farkinin alindigim belirtir. [ ] i¢cindeki degerler; ADF testi i¢in,
Akaike bilgi 6lgiitine (Akaike Information Criterion: AIC) gore belirlenmis optimum gecikme
uzunlugunu, PP testi i¢in ise Newey-West band genisligini ifade etmektedir. *** %1 anlamlilik
diizeyinde duraganlig: ifade eder. Serilerin diizey degerleri i¢in sabitli, ve trendli model, birinci farklar
i¢in sabitli model kullanilmustir.

Birim kok sinamasini yapmak i¢in oncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF)
testinden faydalanilmistir. Yapilan ADF testinde dncelikle diizey degerleri test edilmis
ve biitlin degiskenlerin diizey derecesinde duragan olmadiklar1 tespit edilmistir.
Degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra MacKinnon kritik degerleriyle
karsilagtirma yapilmis ve hepsinin yiizde bir anlamlilik diizeyinde duragan olduklari
saptanmistir. CA, GRWT, CRD, MS, RER ve RIR degiskenleri I(1) olarak saptanmustir.
Degiskenlerin birinci dereceden farklarinin alindigim1 gostermek i¢in Tabloda A

sembolii kullanilmistir.

Birim kok sinamasinda kullanilan 6nemli testlerden bir tanesi de Phillips-Peron
testidir. Caligmamizda duraganlig test etmek i¢in ikinci olarak Phillips-Peron birim kdk

simamasi yapilmistir.
3.3.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Zaman serileri ya otoregresif (AR) ya da hareketli ortalamali (MA) serilerdir.

Dickey Fuller testi denklemleri zaman serilerinin AR 06zelligini dikkate alir. ADF
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testinde test edilen katsayi, istatistiki olarak anlamli ise test duragan degildir (Tari,
2015:389). Phillips-Peron (PP) testinin &zellikle trend igeren serilerin duraganliginin
analizinde, ADF testinden daha giiclii oldugu kabul edilir. PP testlerinde hareketli

ortalama (MA) siireci kullanilmaktadir.

ADF sinamasi, bagimli degiskenlerin gecikmeli fark terimlerini ekleyerek hata
terimlerinde var olabilecek ardisik iliskiyi hesaba katmaktadir. Phillips ve Peron ise hata
terimlerindeki ardisik iliskiyi hesaba katmak icin gecikmeli fark degerlerini eklemeden

nonparametrik istatistik yontemlerini kullanir (Gujarati ve C.Porter, 2012:758).

Phillips ve Peron, Newey West hata diizeltme modelini kullanarak oto
korelasyonu ortadan kaldirmaktadir. Phillips ve Peron asagidaki denklemi kullanarak

birim kok testini yapmuslardir.
AY, = Bo+ 8Y._y + By (t-5) +1,(10)
Denklemde t gézlem sayisin1 vermektedir. PP testinde kurulan hipotezler ADF
test hipotezleri ile aynidir. Buna gore;
Hy: & =0 ise seri duragan degildir;
H, :d #+ 0 ise seri duragandir.

Phillips ve Peron birim kok testinde hipotezleri test etmek igin ADF testinde
oldugu gibi MacKinnon kritik degerleri kullanilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi,
kritik degerden mutlak degerce biiyiik oldugundan Hy reddedilmekte ve serinin duragan
oldugu sonucuna varilmaktadir. Tersi durumda ise yani hesaplanan test istatistigi, kritik
degerden mutlak deger olarak daha kiiclikse H, kabul edilmekte ve serinin duragan

olmadigina karar verilmektedir (Goger, 2015:259).
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Tablo 8 - Phillips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler PP Testi _ Mckinnon Krit_ik Degerleri .
Degerleri % 1 Seviye % 5 Seviye % 10 Seviye
CA -2,69[2] -4,14 -3,50 -3,17
GRWT -2,53[0] -4,15 -3,50 -3,18
CRD -2,68[10] -4,14 -3,50 -3,17
MS -2,85[8] -4,14 -3,50 -3,17
RER -3,12[0] -4,14 -3,50 -3,17
RIR -3,10[3] -4,16 -3,50 -3,18
ACA -7,20%**[6] -3,56 -2,92 -2,59
AGRWT -5,78***[2] -3,57 -2,92 -2,60
ACRD -5,15*%**[1] -3,56 -2,92 -2,59
AMS -5,14*%**[2] -3,56 -2,92 -2,59
ARER -7,19%**[3] -3,58 -2,92 -2,60
ARIR -8,17***[15] -3,57 -2,92 -2,60

Not: A sembolii, degiskenlerin birinci farkinin alindigim belirtir. [ ] igindeki degerler; ADF testi i¢in,
Akaike bilgi Olgiitiine (Akaike information criterion: AIC) gore belirlenmis optimum gecikme
uzunlugunu, PP testi icin ise Newey-West band genisligini ifade etmektedir. *** %1 anlamlilik diizeyinde
duraganlig1 ifade eder. Serilerin diizey degerleri i¢in sabitli ve trendli model birinci farklari igin sabitli
model kullanilmistir.

ADF testinde oldugu gibi PP testinde de degiskenlerin diizey degerleri duragan
cikmistir 1(0). Degiskenlerin birinci farklar1 alimip MacKinnon kritik degerleri ile
karsilastiginda tiim degiskenlerin I(1) birinci dereceden duragan olduklari saptanmaistir.
Analizdeki tiim degiskenlerin Phillips-Peron Test istatistigine gore yiizde bir anlamlilik
diizeyinde duragan olduklar1 belirlenmistir (Tablo 8). VAR analizinin birinci 6nkosulu
degiskenlerin duragan olmasidir. Yapilan birim kok testleri sonucunda serilerin tamami

duraganlastirilmistir.

VAR analizinde serilerin duragan olup olmadiklari belirlendikten sonra
yapilmast gereken Onemli islemlerden bir tanesi de gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Bu amagla literatiirde c¢esitli bilgi kriterleri kullanilmakta olup bu
Kriterlerin en uygun oldugu seviyeler optimum gecikme uzunlugu olarak belirlenir.
Literatiirde gecikme uzunlugunda kullanilan baglica bilgi kriterleri; Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information criterian: AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Shwarz information
criterion:SC), Son Tahmin Hatas1 kriteri (Final prediction error: FPE), Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (Hannan-Quinn information ciriterion: HQ) ve ardisik modifiye LR test

istatistigi (sequential modified LR test statistic:LR)'dir.
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Tablo 9 - Optimum Gecikme uzunlugunun Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -160.0529 NA 4.72e-05* 7.066080* 7.302269* 7.154960*
1 -130.7484 49.87995 6.36e-05 7.350996 9.004320 7.973153
2 -100.8148 43.30817 8.88e-05 7.609142 10.67960 8.764576
3 -57.51319 51.59345* 7.99e-05 7.298433 11.78603 8.987144
4 -21.70580 33.52181 0.000125 7.306630 13.21136 9.528618

Model dogrulama testlerinin ve sonuglarinin sunuldugu Tablo 9'a gore FPE,
AIC, SC ve HQ kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu sifir gibi goziikkmektedir.
Diger taraftan LR kriterine gore de uygun gecikme uzunlugu tii¢ olarak ¢ikmistir. Fakat
cogu kriterde optimum gecikme uzunlugunun sifir olarak ¢ikmast VAR analizinde
uygun gecikme uzunlugunun sifir olmasi gerektigini gostermez ¢ilinkii VAR analizinde
minimum bir gecikme uzunlugu ile calisilir. Yapilan on testler ve giivenilirlik testleri
uygun gecikme uzunlugunun LR test kriterinde oldugu gibi 3(ii¢) gecikmeli olmasinin

herhangi bir sakincasinin olmadigini gostermis ve gecikme uzunlugu 3 olarak alinmustir.
3.3.3. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sorunu

Secilen gecikme uzunlugunda hata terimlerinin bilinen otokorelasyon ve degisen
varyans varsayimlarin1 saglamasi ve modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun olmamasi gerekir. Bir donemin hata teriminin kendisinden 6nce gelen hata
terimlerinden  etkilenmesine otokorelasyon denir (Goger,2015:101). Modelde

otokorelasyon sorunu olup olmadiginin test edilmesi igin LM testi uygulanmustir.

Eger LM testinde olasilik degeri 0.05'ten kiiciikse otokorelasyon sorunu vardir.
Tam tersi durumda eger LM testinde olasilik degeri 0.05'ten biiyiikse otokorelasyon
sorunu yoktur sonucu ¢ikarilmaktadir (Tar1, 2015:461). Otokorelasyon i¢in LM testi

istatistik sonuglar1 Tablo 10'da verilmistir. Buna gore;
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Tablo 10 - Otokorelasyon LM Testi Sonuclar:

LAGS LM-STAT Olasilik Degeri

3 34.913 0.520

Yapilan LM testi sonucunda p olasilik degeri 0.05'ten biiyiik oldugundan (Tablo
10) otokorelasyon sorunu yoktur. Otokorelasyon sorunun olmamasi, kurulan modelin
istatistiksel olarak iyi bir model oldugu ve modelin yapisal olarak tutarliligini

gostermektedir.

VAR analizinin giivenilirliginin test edilmesinde ikinci olarak degisen varyans
sorununa bakilmistir. Literatiirde degisen varyans sorununun tespitinde White Testi
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada “3 Gecikmeli VAR Analizi’nde, degisen

varyans sinamasi i¢in White testi yapilmis ve asagidaki sonuclar elde edilmistir.

Tablo 11 - Degisen Varyans White Testi Sonuglari

Ki-Kare degeri Serbestlik derecesi Olasilik degeri

752.775 756 0.5263

Tablo 11'de goriildiigii gibi White degisen varyans testine ait olasilik degeri
0,05’ten biiyiik oldugu icin olusturulan VAR modelinde degisen varyans sorunu yoktur.

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 ¢emberin iginde
kaldiginda kurulan VAR modelinin katsayilarinin  istikrarli  olduguna karar
verilmektedir. Bu calismada ters koklere ait grafik olusturulmus ve Grafik 15'te

sunulmustur.
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Grafik 15 - Ters Kokler
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Grafikte 15'te goriildiigli gibi modelin AR kdklerinin tamami dairenin disina
tasmadan dagilmiglardir. Bu da serilerin normal dagildigini, kurulan modelin

katsayilarinin istikrarli ve modelin duragan oldugunu gostermektedir.
3.4. VAR ANALIiZzi

Esanli bir modeldeki herhangi bir denklemin uygun bir sekilde tahmin
edilebilmesi icin Onceden belirlenmis olmasi gerekir. Bu tiir denklemlerde hangi
degiskenin i¢sel degisken, hangi degiskenin ise digsal olacagi bilinmelidir. Sims, esanli
modelleri belirlemede ¢ogu kez degiskenlerin igsel ve dissal ayriminda keyfi
davranildigi konusunda elestirilerde bulunmus ve biitlin degiskenlerin i¢sel olarak kabul

edildigi VAR modelini gelistirmistir (Tar1,2015:451).

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelinde, Onciil simirlamalar
olmaksizin igsel degiskenler arasindaki dinamik iliskiler tahmin edilmektedir. Modelde
hangi degiskenin bagimli hangi degiskenin bagimsiz olacagi zorunlulugunun olmamasi
ve modelin kurulmasi sirasinda belirli bir ekonomik kurama bagli kalinmamast,
uygulayicilar agisindan biiyiik kolaylik saglamistir (Peker ve Hotunluoglu, 2009:226).
Sims VAR modeli tahminin {i¢ amaca hizmet ettigini belirtmistir. Bunlardan birincisi
zaman serisi ekonomisi tahmini, ikincisi ekonomik modellerin belirlenmesi ve dizayn
edilmesi, {giinclisii de alternatif politik olaylarin amaglarinin  belirlenmesidir
(Christiano, 2012:1083). Sims'e gore bir degisken takimi arasinda gergekten esanlilik
varsa, hepsi ayni bigimde ele alinmalidir; igsel ve dissal degiskenler arasinda onsel bir

ayrim yapilmamalidir (Gujarati ve C.Porter, 2012:784).
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VAR modeli, uygulamali ekonometride, 6zellikle de makroekonomi ve finans
konularinda yapilan c¢alismalarda kullanilan baslica yontemdir. Model, biitlin
degiskenlerin kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
tizerine tanimlandigi basit ¢cok boytlu bir zaman serisi tahminleme modelidir. Ayni

zamanda yapisal analizler konusunda da aragtirmacilara kolaylik saglamaktadir.

Sims, VAR modelini demode olmus es anli denklem sistemlerini devreden
¢ikarmak ve calisan verilerin istatistiksel Ozelliklerinin analizinde kurulmus belirli
modelleri kullanmak i¢in Onermistir (Amisano ve Giannini, 1992). Y ve X gibi iki

degisken i¢in basit VAR modeli asagidaki gibi formiiliize edilir;

Yi=a,,+ Ele (yq; Yoy + Ele Ayp; Xy +uq (1)

X, =amt+ Ef:i @ay; Yoy T E?:i Aoz Koy T Uz (2)

Burada, x, ve ¥, birbiriyle etkilesimli degiskenleri, @, ve a,, ise sabit
terimleri temsil etmekteyken p optimum gecikme uzunlugunu vermektedir. Modelde u;,
beyaz giiriiltii (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;
}:rt =rc +E?:1"'q{ }Tt—i + ur (3)

Yukarida gosterilen model sadece iki degisken igerdiginden iki boyutlu bir VAR
modelidir. Daha kapsamli bir VAR modeli ise asagidaki gibi formiiliize edilir.

Ve =CF AYeg T At ot Ay, UL (4)

Denklemde (4 nolu) ¥, degisken vektori, c sabit terimler vektorii, 4; parametre
matrisi ve u, hata terimleri vektoriidiir. VAR modeli adlandirilirken gecikme sayisi
dikkate alinarak adlandirilir. Gecikme sayisi p dikkate alinarak p'ninci dereceden VAR
modeli olarak adlandirilir ve VAR (p) olarak gosterilir. Modelde, igsel ve dissal degisken
ayrimi yapilmadan biitiin degigkenler i¢sel degisken olarak ele alinir (Tari, 2015:452-
453).
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VAR analizinde parametreleri dogruda dogruya yorumlamak anlamli sonuglar
vermemektedir. Bu nedenle VAR modelinin tahmin edilmesi sonucunda elde edilen
bulgular1 yorumlamak yerine sistemin tahmini sonucunda elde edilen artiklarin analiz
edilmesi, gelecege yonelik sonuglar ¢ikarilmasinda dana etkili sonuglar vermektedir.
Modeldeki degiskenlerin birbirlerini karsilikli olarak etkileyip etkilemedigini belirlemek
tizere Granger Nedensellik Testi uygulanirken; degiskenlerin hata terimlerinde meydana
gelen soklarin diger degiskenlere olan etkisini &lgmek icin Etki-Tepki (Impulse-
Response) fonksiyonlar1 ve modelin tahminiyle belirlenen ve tahminin hata varyansini
Olcen Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition) teknikleri kullanilmaktadir (Tar1

ve Bozkurt, 2006:16).
3.4.1. Granger Nedensellik Testi

Modelde degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek icin 1969 yilinda
Granger tarafindan ortaya atilan ve daha sonra da Hamilton tarafindan gelistirilen
Granger nedensellik testi uygulanmustir. Bu testler uzun donemli zaman serilerine

uygulanabilmektedir.

Nedensellik analizi yapabilmek i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Fakat bu duraganligin ayn1 mertebeden olma zorunlulugu yoktur. Granger Nedensellik
testi verilerin biylikliigiinden, yillik veya mevsimlik olma durumundan etkilenir.
Bununla birlikte bu analizde gecikmeli degisken sayis1 da basariy1 etkilemektedir (Tari,
2015:437).

Granger Nedensellik testinde ama¢ X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin
yonilinii ortaya koymaktir. Y degiskeninin mevcut degeri, X degiskeninin simdiki
degerinden ziyade ge¢mis degerlerinden yola ¢ikilarak daha iyi tahmin ediliyorsa, X'ten

Y'ye dogru bir nedensellik var demektir (Y1lmaz ve Akinci, 2012:70).
Granger nedensellik analizi denklemler aracilifiyla asagidaki gibi gosterilebilir;
X, =ag+ X2, 0, X, + 27, B, Y, ;+ (5
Y, =po +2Z.p: Y+ 20 X, + v, (6)

Burada hata terimlerinin (=, v.) birbiriyle iligkisiz olduklar1 varsayilir.

Boylelikle (5) ve (6) numarali denklemler degiskenlerin ge¢mis degerlerine baglh
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olduklar1 kadar, kendi gegmis degerlerinin de bir fonksiyonudur. X, ve Y, degiskenleri
arasinda Granger Nedensellik analizine gore tek yonlii bir iligski olabilecegi gibi ¢ift

yonli bir nedensellik iligkisi de olabilir (Y1lmaz ve Akinci, 2012).

Yukaridaki denklemlerde, hata teriminden Onceki bagimsiz degiskenin
gecikmeli deger katsayilarinin sifira esit olup olmamasinin test edilmesi seklinde
yapilan analiz Granger analizidir. (5) nolu denklemde B; katsayilar1 belirli anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir
sonucu ¢ikarilir. Ayni sekilde (6) nolu denklemde v; belirli anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli ¢ikarsa, bu sefer de Y degiskeni X degiskeninin Granger nedenidir anlami

ortaya ¢ikar (Granger, 1969).
H, : ;=0 biitiin i' ler i¢in; Y'den X'e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H, : B;#0 bazi i'ler i¢in; Y'den X'e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Test, denklem (5)'teki B;'lerin grup halinde sifira esit olup olmadigini
incelemektedir. B; katsayilari, belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa,
Y'nin X'in bir nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Yani Y'den X'e dogru bir

nedensellik iliskisi olduguna karar verilir (Goger, 2015:271).

VAR analizinde Cholesky ayristirmasi yapilabilmesi igin degiskenlerin i¢selden
digsala dogru siralanmasi gerekmektedir. Burada degiskenlerin siralamasi icin iktisat
teorisi ya da nedensellik testleri kullanilabilmektedir. Granger Nedensellik testi, bu
kapsamda en yaygin kullanilan test olup duragan serilerle yapilmaktadir ve istikrarli bir
VAR modeline gereksinim duymaktadir. Analizin bundan onceki asamalarinda VAR
modelinin optimal gecikme uzunlugu 3 belirlendigi i¢in, Granger nedensellik testinde

de optimal gecikme uzunlugu 3 olarak alinmistir.
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Tablo 12 - Granger Nedensellik Analizi

Bos Hipotez Gozlem F- Olasihik
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'nin 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
DLNCRDSA DGRWTSA'nn Granger nedeni degildir. 48 0.16737 0.9178
DGRWTSA DLNCRDSA'in Granger nedeni degildir. 0.40384 0.751
DLNMSSA DGRWTSA'nin Granger nedeni degildir. 48 0.29217 0.8308
DGRWTSA DLNMSSA'nin Granger nedeni degildir. 0.21310 0.8867
DRERSA DGRWTSA'nin Granger nedeni degildir. 48 2.29659 0.0919
DGRWTSA DRERSA'nin Granger nedeni degildir. 0.04784 0.9859
DRIRSA DGRWTSA'nin Granger nedeni degildir. 48 2.34201 0.0872
DGRWTSA DRIRSA'nin Granger nedeni degildir. 0.46289 0.7097
DLNMSSA DLNCRDSA'nin Granger nedeni degildir. 48 1.23962 0.3077
DLNCRDSA DLNMSSA'nin Granger nedeni degildir. 0.99923 0.4029
DRERSA DLNCRDSA'nin Granger nedeni degildir. 48 5.85462 0.002
DLNCRDSA DRERSA'nin Granger nedeni degildir. 2.37036 0.0845
DRIRSA DLNCRDSA'nin Granger nedeni degildir. 48 11.3649 1.00E-05
DLNCRDSA DRIRSA'nin Granger nedeni degildir. 2.57260 0.0671
DRERSA DLNMSSA'nin Granger nedeni degildir. 48 6.30350 0.0013
DLNMSSA DRERSA'nin Granger nedeni degildir. 1.67753 0.1868
DRIRSA DLNMSSA'nin Granger nedeni degildir. 48 10.1568 4.00E-05
DLNMSSA DRIRSA'nin Granger nedeni degildir. 1.37790 0.263
DRIRSA DRERSA'nin Granger nedeni degildir. 48 1.15786 0.3374
DRERSA DRIRSA'nin Granger nedeni degildir. 1.42535 0.2492

Tablo 12'de goriildiigii gibi, ¢alismada biiyiime ile cari agik arasinda tek yonlii

bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore bityime (DGRWTSA), cari

acigin (DCA) Granger nedenidir. Biiyiimenin cari agigin Granger nedeni olmadigini

gosteren bos hipotez rededilmistir. Ancak cari agiktan biiylimeye dogru bir nedensellik

s6zkonusu degildir. Cari agik biiylimenin Granger nedeni degildir. Bu sonug Tiirkiye'de

cari agi1ga ragmen biiyiimenin tercih edildiginin gostergesi niteligindedir.

Ciftci (2014), son yillarda Tiirkiye ekonomisinde elde edilen yiiksek biiylime

oranlar1 ile yiiksek cari acik arasinda yakin bir iliski oldugunu belirtmistir. Yapilan

calismalarin gogunda biiyiimeden cari agiga dogru bir nedensellik s6z konusu iken; daha
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az sayidaki ¢alismada ise, cari agiktan biliylimeye dogru bir nedensellik goriilmiistiir.
Kaygisiz vd. (2016), calismalarinda biiyiime ile cari agik arasinda tek yonli bir
nedensellik tespit etmis ve yiiksek biiyiime 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 aciga dogru oldugunu belirtmislerdir. Calismamizda elde edilen bulgular,

literatiirdeki bu ¢alismalar1 destekler niteliktedir.

Toplam tiiketici kredi hacmi (DLNCRDSA) ile cari acik (DCA) arasinda da tek
yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ancak bu iliski kredi hacminden cari agiga
dogru degil, cari agiktan kredi hacmine dogru ¢ikmustir. Bu durum, kredi hacminin cari
acigin Granger nedeni olmadigini, fakat cari agigin kredi hacminin Granger nedeni
oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore ; kredilerdeki bir degisiklik, cari agigi

etkilemezken; cari agiktaki bir degisiklik kredileri etkilemektedir.

Kredi hacminden cari agiga dogru bir nedenselligin olmamasi; Atis ve Saygili
(2014)'nin da belirttigi gibi, cari agigin temel nedenlerinden biri olarak goriilen kredilere
yonelik smirlandirmalarin, cari agig1  gidermedeki roliiniin tek basina yeterli
olmayacagimin gostermektedir. Ayni sekilde Akcayir ve Albeni (2016) de kredi hacmi
ile cari agik arasindaki iliskinin teorik beklentileri karsilamadigini ve yurt i¢i kredi
hacminin, cari agigin yegane ve en Onemli sebebi olarak diisiinmenin gergekgi

olmayacagini belirtmislerdir.

Analizde, M2 para arzindan (DLNMSSA) cari agiga (DCA) dogru bir
nedensellik tespit edilmezken; ki bu durum para arzinin (DLNMSSA) cari agigin (DCA)
Granger nedeni olmadigint gosterirken; cari agiktan para arzina dogru bir nedensellik
tespit edilmistir. Cari agik (DCA), para arzinin (DLNMSSA) Granger nedenidir. Cari
acigm artmasi veya azalmasi, para arzinda artisa veya azalisa neden olabilmektedir.
Granger Nedensellik analizi, degiskenlerin birbirini etkilemedeki yoniinii gosterirken

hangi oranda degiskenlerin birbirini etkileyebilecegini gdstermemektedir.

Reel efektif doviz kuru (DRERSA) ile cari agik (DCA) arasindaki iligkiyi
gosteren Granger nedensellik analizi sonuglarina gore; reel efektif doviz kurundan cari
aciga dogru bir nedensellik tespit edilmezken; cari agiktan, reel efektif doviz kuruna

dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Cari acikta meydana gelen bir degisiklik, reel
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efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik yaratirken; reel efektif doviz kurunda

meydana gelen bir degisiklik, cari aciga dogru bir nedensellik yaratmamaktadir.

Kandil ve Greene (2015), Amerika Birlesik Devletleri'nde, reel biiyiime ve reel
efektif doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda negatif ve etkili bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Kisaca belirtmek gerekirse, hem biiylime oranlari hem de reel efektif
doviz kuru cari islemler dengesini negatif etkilemektedir. Boyd ve dig. (2001), ¢ikti
diizeyinin ve reel doviz kurunun 6demeler dengesi i¢in digsal oldugunu ve genel olarak,
reel doviz kurunun ticaret dengesi lizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu
caligmalarinda kanitlamisladir. Ayni sekilde Erkilig (2006), reel efektif doviz kuru ile
cari agik arasinda pozitif bir iliski bulmustur. D6viz kurundaki olas1 bir devaliiasyon
sokuna karsilik, cari agigin mevcut seviyesinin altina inmesi, tersi durumda ise cari
ac1gimn ylikselmesi bunun bir sonucu olarak gosterilebilir. Karagor ve Gergeker (2012),
ozellikle reel efektif doviz kurundan dis ticaret hacmine dogru hem kisa hem de uzun

donemde bir nedensellik oldugu sonucuna varmislardir.

Toplam tiiketici kredileri faizleri oranlari (DRIRSA) ile cari agik (DCA)
arasindaki nedensellik analizine gore; toplam tiiketici kredi faizleri, cari agigin Granger
nedeni degildir. Ancak cari agik, toplam kredi faizlerinin Granger nedenidir. Cari a¢igin

artmasi veya azalmasi, kradi faizlerinde degisiklige neden olmaktadir.

Cicioglu vd. (2013), politika faizindeki degisikligin kur ve kredi kanali
aracilifiyla cari islemler agigini etkiledigini ve cari agik ile faiz oranlar1 arasinda ters
yonli bir iliski oldugunu belirtmistir. Esen vd. (2012) tarafindan benzer bir ¢alisma
yapilmis ve yapilan ¢alismada Merkez Bankasinin politika faizi aracilifiyla kredi kanal
ve kur kanalini 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 tizerindeki
etkisinin, kredi kanalindan daha baskin oldugunu gostermistir. Esen vd. (2012), Merkez
Bankasinin uyguladig1 faiz politikalarinin kisa donemde diisiik, uzun donemde ise
yiiksek bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayni sekilde Peker ve Hotunluoglu
(2009), Tiirkiye'de cari agigin faiz oran1 ve doviz kuruna duyarli oldugu sonucuna

varmistir.
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3.4.2. Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonlari

Modeldeki herhangi bir degiskene bir standart sapmalik 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 etkileri bu sekilde analiz edilmektedir.

Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin soklarina gosterdigi
tepkiler VAR analizi i¢in 6nem arz etmektedir. Hata terimleri zaman serisi modellerinde
genellikle meydana gelen soklar1 temsil etmek icin kullanilir ve modeldeki her bir
degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki-tepkiler olarak
adlandirilir. Burada soku veren degisken yoniinde etki, soku alan degisken yoniinde ise

tepki s6z konusudur (Tar1, 2015:453).

Etki tepki fonksiyon ¢iktilari, hem tablo hem de grafik olarak
gosterilebilmektedir. Calismada sonuglar grafik olarak gosterilmistir. Etki-tepki
grafiklerinin rahatlikla anlasilabilmesi i¢in bazi noktalarin g6z 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Daha once de belirtildigi gibi etki-tepki fonksiyonlari, herhangi bir
degiskendeki bir standart hatalik soka karsi, diger degiskenlerin (igsel) tepkisin dlger
(Erkilig, 2006:79).

Grafiklerdeki yatay eksen (X ekseni) tepkinin siiresini ki ¢alismamizda bu siire
ceyrek donemler olarak verilmistir; dikey eksen (Y ekseni) ise tepkinin boyutunu
standart hata olarak gostermektedir. Grafikteki siirekli ¢izgiler, modelin hata
terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka kars1 bagimli degiskenin zaman
igerisindeki tepkisini gostermektedir. Kesikli ¢izgiler, = 2 standart hata i¢in elde edilen
giiven araliklarin1 gostermektedir. Eger kesikli ¢izgiler belirli bir siireye kadar ayn1 anda
pozitif veya negatif alanda ise tepkinin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikarilir
(Yamak ve Korkmaz, 2005).

On c¢eyrek donem ig¢in elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 asagida sekiller
yardimiyla verilmistir. S0z konusu grafiklerde sistemdeki degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda, cari agik degiskeninin

verdigi tepki analiz edilmistir. Analizde gerekli giiven araliklar1 Monte Carlo

163



simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir. Degiskenlerin oncelik sirasinda sorun

olusmamasi i¢in genellestirilmis etki (Generalized impulses) segenegi kullanilmistir.

VAR analizinde kullanilan degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin tespit
edilmesinde etki-tepki fonksiyonlarin biiyilk 6nemi vardir. Bir makroekonomik
analizde, belirlenmeye ¢alisilan degisken tizerindeki en biiyiik etkiyi tespit etmede
Varyans Ayristirmasi (variance decomposition) analizi kullanilirken; etkili olan bu
degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilmayacagi konusunda Etki-Tepki
Fonksiyonlarindan yararlanilmaktadir (Aktas, 2010:128).

Grafik 16 - Cari Aciktaki Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari A¢igin Gosterdigi
Tepki

CA'nin CA'ya Tepkisi
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Bir donem onceki cari agiktaki bir standart hatalik sok karsisinda, mevcut cari
acik yaklasik 2 ceyrek donem arasi istatistiki olarak anlamli ve pozitif tepki
vermektedir. Daha sonraki donemlerde ortadan kalkan bu tepki istatistiki olarak da
anlamim yitirmistir. Grafikte de goriildiigii gibi bir 6nceki donem cari agikta yasanan

sokun bir sonraki donem cari agi1ga ayni yonlii bir etkide bulunacagi dikkat ¢gekmektedir.

164



Grafik 17 - Biiyiimedeki (GRWTSA) Bir Standart Hatahik Sok Karsisinda Cari A¢igin
(CA) Gosterdigi Tepki
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Grafik 17'ye gore, ekonomik biiylimedeki bir standart hatalik sok karsisinda cari
islemler agi81 pozitif ve azalan bir tepki gostermektedir. Cari agigin gosterdigi tepki li¢
donem siirmekte ve daha sonra ortadan kalkmaktadir. Diger taraftan cari agiktaki bir
standart hatalik soka karsilik biiylime oranlar1 ayn1 yonlii bir tepki vermekte ve bu tepki
yaklasik olarak ti¢ donem devam etmekte olup, i¢iincii donem sonunda ortadan
kalkmaktadir. Tirkiye ekonomisinde Kkiiciilmelerin yasandigi donemde cari acigin
azaldigm gormekteyiz. Biiylime ile cari agik arasinda pozitif bir korelasyon soz
konusudur. Ekonomi biiytidiikge cari agik artarken, ekonomide yasanan daralmalar
sonucunda cari agigin azaldigir dikkat ¢ekmektedir. Biiylime ile birlikte cari agigin
artmasinin bir nedeni, tiretim igin gerekli olan hammadde ve ara mallarinin disaridan

ithal edilmesi seklinde ifade edilebilir.

Tar1 ve Bozkurt (2006), cari agigin kisa donemde biiylime ve faiz oranlarinda
yasanan soklara tepki verdigi yoniinde sonuglar elde etmis ve bu sonuglar calismamiza
paralellik gostermistir. Bir diger ¢alismada Atis ve Saygili (2014), cari agigin temel
belirleyeninin biiylime hadleri oldugunu gostermistir. Cari agiktaki bir standart hatalik
sok karsisinda biiylime oranlar1 pozitif azalan bir tepki vermektedir. Ciftgi'nin (2014)
belirttigi gibi 2001 sonrasinda Tiirkiye'de cari agik yaratarak istikrar1 saglama politikasi

ile tutarli bir durum s6z konusudur.
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Grafik 18 - Para arzindaki (LNMSSA) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari A¢igin
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Grafik 18'de, para arzi iizerine bir standart hatalik sok geldiginde cari agik buna
artma yOniinde tepki vermekte, sonra dalgali bir seyir izleyerek 5 donem sonra sokun
etkisi ortadan kalkmaktadir. Bu olgunun arkasinda; diisen para arz1 ile birlikte ulusal
paranin deger kazanmasi ve kurlarin diismesi sonucunda ihracatin azalip ithalatin
artmasi, buna baglh olarak da cari islemler agiginin artmasi gergegi yatmaktadir. Bu
durum para politikas1 aktarim kanallarindan parasal biiyiikliikler kanalinin galigtigini
gostermektedir. Ancak yasanan sokun etkisinin kisa siireli ve dalgali olmasi sokun

gecici olabilecegi anlamina gelmektedir.

Cari agikta yasanan bir standart hatalik sok karsisinda para arzi baslangicta
negatif artan oranda tepki verirken daha sonra daha sonra dordiincii doneme kadar

pozitif tepki vermis ve bu seviyeden sonra ortadan kalkmugtir.

Grafik 19 - Reel Doviz Kurundaki (RERSA) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari
Acigin (CA) Gosterdigi Tepki
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Reel efektif doviz kuru ile cari agik arasindaki iligkiyi gosteren etki tepki
fonksiyonuna gore (Grafik 19), reel efektif doviz kurunda yasanan bir standart hatalik

sok karsisinda cari agik baslangigtan ikinci doneme kadar pozitif artan oranda tepki
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verirken; ikinci donemden sonra bu tepki pozitif ve azalan bir seyir izlemistir. Tepkinin
dordiincii doneme kadar devam ettigi ve bu donemden sonra kayboldugu dikkat
cekmektedir. Reel efektif doviz kurundaki azalis ulusal paranin deger kaybini
gosterirken, bu deger kayb1 sonucunda ihra¢ mallariin fiyatlar1 goreli olarak azalmakta
ve ihracat artis1 ile birlikte dis ticaret agiginda da azalis meydana gelmektedir Bunun
sonucunda cari acik azaltmaktadir. Ozetle sdylemek gerekirse reel efektif déviz kurunda
yasanan herhangi bir sok karsisinda, cari islemler a¢igi aym yonde bir tepki
vermektedir. Yiiksek degerli ulusal para, ulusal mallarin fiyatlarini goéreceli olarak
arttirdigindan dis ticaret dengesini ithalat lehine ve ihracat aleyhine etkilemektedir.
Politika yapicilar1 belirli bir oranda bilerek doviz kurlarinda artisa ve ulusal paranin

degerinin diisiik olmasina g6z yummaktadirlar.

Ikinci grafikte, cari agikta yasanan bir standart hatalik sok karsisinda reel doviz
kurunun gosterdigi tepki goriilmektedir. S6z konusu grafikte reel doviz kuru iki donem
pozitif ve azalan bir tepki gosterirken sonrasinda negatif tepki vermis ve dordiincii

donemden itibaren kaybolmustur.

Yamak ve Korkmaz'a (2005) gore, TL'nin reel olarak deger kaybetmesi sermaye
mallart dis ticaretini etkileyerek cari agigin azalmasina neden olurken, sermaye ve ara
mali mallar1 dis ticaretinin (ithalatin) azalmasi {retimde disa bagimli olmanin
sonucunda biiyiimeyi de azaltacaktir. Bu da reel efektif doviz kurunun biiylimeyi de

etkiledigini gostermektedir.

Grafik 20 - Toplam Tiiketici Kredileri Faiz Oranlarindaki (RIRSA) Bir Standart Hatahk
Sok Karsisinda Cari A¢igin (CA) Gosterdigi Tepki
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Grafik 20 birinci sekilde, reel tiiketici (konut, tasit, ihtiyag) kredileri faiz

oranlarina bir standart hatalik azaltic1 bir sok geldiginde cari agik buna negatif ve artan

167



oranda tepki vermektedir. Cari agigin reel faiz oranlarindaki soka gosterdigi reaksiyon
dort donem devam etmekte ve daha sonra kaybolmaktadir. Bu durum iktisat teorisi ve
beklentilerimizle uyumludur, ¢iinkii diisen faiz oranlar1 ile kredi talebinin artmasi
sonucu bireylerin liikks ithal mal talebi artarak cari ac¢igin artmasina neden olmaktadir.
Bu sekilde ithalatin artmasi cari islemler aciginin da yiikselmesi ile sonu¢lanmaktadir.
Para politikas1 aktarim kanallarindan olan faiz oranlar1 kanalinin etki tepki fonksiyonlari

dikkate alinarak cari a¢1g1 yonlendirmede aktif olarak kullanilabilecegi anlasilmaktadir.

Grafik 20 ikinci sekilde, cari agikta yasanan bir standart hatalik sokun reel faiz
oranlarindaki etkisi belirtilmistir. Burada cari agikta meydana gelecek bir sokun reel faiz
oranlarina ters bir etki yapacagi dikkat ¢cekmektedir. Ancak bu etkinin kisa siireli oldugu

ve ikinci donemden sonra istatistiki olarak anlamini yitirdigi goriilmektedir.

Cari agigin reel faiz oranlarina duyarli olmasi Tiirkiye'de uygulanmakta olan
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ile iligkilendirilebilir. Bu durum yiiksek oranli reel
faizlerin cari agi@in finansmaninda kullanildig1 goriisiinii desteklemektedir (Peker ve

Hotunluoglu, 2009:231).

Grafik 21 - Toplam Kredi Hacmindeki (LNCRDSA) Bir Standart Hatahik Sok Karsisinda
Cari Acigin (CA) Gosterdigi Tepki
CAnin LNCRDSAYya Tepkisi LNCRDSAnNIn CAya Tepkisi
2.0 .03

1.5+ 02

1.0
011
051 / -
.00 N I SRR

004 AN T “’””_’;j"""*::ﬂfﬂﬁ

05 | -01

-1.0 T T T T T T T T T -02 T T T T T T T T T

Kredi hacmindeki bir standart hatalik sok karsisinda cari agik baslangicta negatif
ve artan bir tepki vermekte ve bu tepki 1.5 ¢eyrek donem sonra pozitife donmektedir.
Baslangigta dalgali bir sekilde tepki veren cari agigin dordiincti donem sonunda ortadan
kalkmistir. Bu sonug¢ beklentilerimize ve literatiirdeki (Goger ve dig. 2013 ) calisma ile
uyumludur. Banka kredilerinde yasanan azalis baska bir bor¢lanma kaynagi bulamayan
tikketicilerin dayanikli tiiketim mallari, araba ve konut harcamalarinda azalisa

gitmelerine neden olacaktir. Tiiketimde yasanan daralma ithalati azaltarak cari agigin
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azalmasina neden olacaktir. Ancak bu durum fireticiyi de kaynak sikintis1 nedeniyle
olumsuz etkileyecek ve iiretimi olumsuz etkileyecektir. Uretimde yasanan azalis
sonucunda ihracatta da azalisa neden olacak ve cari agik bu durumda da artis egiliminde

olacaktir.
3.4.3. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition)

Her bir degiskendeki degismelerin ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin diger
degiskenlerden kaynaklandigini agiklamak i¢in Varyans Ayristirmasi yontemi kullanilir.

Bu analizde dagilimin dengeye geldigi ilk periyottaki degerler yorumlanir.

Degiskenlerde bir sok meydana geldiginde diger degiskenlerin tepkisi Etki-
Tepki analizi olarak bilinmektedir. Varyans Ayristirmasi ise, bir degiskendeki degisimin
yiizde kaginin kendisinden ve ylizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini tespit
etmeye yarayan bir analiz bigimidir. Varyans Ayristirmast VAR Analizinde hedeflenen
ikinci fonksiyondur. Incelenen degiskenlerden her birinin varyansinda meydana gelen
degismenin yiizde kacinin kendi gecikmeleriyle, ylizde kac¢inin ise diger degiskenlerce
aciklandigini arastirir. Bu analiz degiskenlerin igsel ya da dissal olup olmadiklari

hakkinda bir yan degerlendirme olarak da kullanilir (Tar1, 2015) .

Artiklarin  analizinde  kullamilan  Varyans  Ayristirmasi  (Variance
Decomposition), istatistiki soklarin degiskenler tizerindeki etkisini 6lgmektedir. Burada
bir degiskenin hata teriminde meydana gelecek sokun diger degiskenler tarafindan
aciklanma oran1t hesaplanarak, degiskenler arasindaki iktisadi iligkiler daha iyi
aciklanabilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006). Varyans Ayrigtirmasi, Sistemin dinamik
yapis1 hakkinda bilgi vererek her bir sokun gelecek donemler i¢in tahmin edilen hata

varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktadir (Aktas, 2010:127).

169



Tablo 13 - 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

[EY
o

1.753823 57.26752  12.73348 6.586840 7.502385  8.879671 7.030099

Tablo 13'de Varyans Ayristirmasi sonuglari verilmistir. Tabloda, onuncu
periyoda kadar verilerin dengeye gelmemesinden dolayr bu periyot baz alinarak
degerlendirme yapilmaktadir. Dolayisiyla bu periyottaki Varyans Ayristirmasi sonuglari
yorumlandiginda, cari aciktaki degisimlerin yiizde 57.26'sinin kendinden, ylizde
12,73'Unilin ekonomik biiylimeden, yiizde 6,58'inin kredi hacmindeki degisimlerden,
yiizde 7.50'sinin para arzindan, yiizde 8.87'sinin reel efektif doviz kurundan ve yilizde

7.03'lintin reel faiz oranlarindan kaynaklandig1 goriilmektedir.

Etki Tepki Fonksiyonlari ile Varyans Ayrigtirmasindan elde edilen sonuglar
Tiirkiye'nin 2000'li yillardan sonra cari aciga dayali biiylime stratejisini uyguladigini
gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar Cift¢i (2014) belirttigi gibi Tiirkiye'de
uygulanan istikrar programlarinin cari acik yaratarak ylritildigi ile tutarh

goriilmektedir. Ciftci'ye gore cari agik, biiylimenin temel belirleyicisi durumundadir.

Egilmez (2015) 200011 yillara kadar biiylimenin biitce agiklari ile paralel
gittiginin ancak bu yillardan itibarenbiitce  aciklarmin  azaltilmasinin  cari  agigin
artmastyla gergeklestigini belirtmistir. Tiirkiye 2000'li yillara kadar kamu bor¢lanmasi
ve biitge acigina dayali bir biiylime stratejisi belirlerken 2002 yilindan sonra ise cari
aciga dayali bir biliylime stratejisi modeline ge¢mistir. Bunun sonucunda biitce
aciklarinda azaliglar yasanirken; cari agik biiyiimeye paralel olarak yiikselmistir. Ancak
ne zaman ki cari agik azaltilmaya calisilmigsa bu dénemlerde biiyiimede de ciddi oranda
diisiisler yasanmugtir. Cak (2013), doksanli yillarda Tiirkiye ekonomisinin biiytirken
daha ¢ok i¢ dinamiklerle hareket ettigini, daha az disariya bagl oldugunu, 2000 yilindan
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sonra ekonominin daha yiliksek oranda biiyiimesi ve bu biiylimenin istthdam

yaratmamast; biiylimenin {iretim kaynakli olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
DEGERLENDIRME

Para politikasi ile 6demeler bilangosu arasindaki iliski ekonomik biiylime ve
toplumsal refah diizeyinin gelismesi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Odemeler
bilangosu tiim ekonomiler i¢in biiyiik 6nem arz eden makro ekonomik gostergelerden
bir tanesidir. Odemeler bilancosunu temsilen ¢alismamizda kullandigimiz cari islemler
dengesi bu bakimdan biiylik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye'de 2000'li yillardan bu yana
cari islemler dengesi cogunlukla acik vermektedir. Cari islemler dengesi aciginin
yiikselmesinde etkili olan ¢ok sayida yapisal ve donemsel faktér sz konusudur. Bu
baglamda para politikasinin 6demeler bilangosuna etkisinin ortaya konulmasi biiyiik

Onem arz etmektedir.

Cari islemler dengesi bir ekonominin performansinin degerlendirilmesi ve
gelecekte yasanacak olan makroekonomik risklerin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge
niteligindedir. Son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizlerin
astlmasinda, cari islemler acgig1 ile ilgili dinamiklerin belirlenmesi 6nem kazanmistir.
Cari islemler dengesi ile ilgili sorunlar sadece giiniimiiz ile ilgili gelismelerden
kaynaklanmamaktadir. Ge¢misten giiniimiize uygulanan ekonomi politikalar1 birikimli
olarak cari islemler dengesini etkilemistir. Uygulanan iktisat politikalart hem para
politikas1 hem de maliye politikas1 araciligiyla cari islemler dengesine yonelik olumlu
ve olumsuz etkide bulunmustur. Calismamizda temel olarak para politikasi ile cari

islemler dengesi arasindaki etkilesim ele alinmustir.

Ozellikle 2000 yilinda uygulanmaya konulan "Enflasyonla Miicadele
Programinin" basarisiz olmasi ve yasanan krizlerin etkisi ile ekonomide yeni bir yola
ihtiya¢ duyulmus ve IMF ile birlikte "Giiclii Ekonomiye Gegis Programina™ gecilmistir.
Merkez Bankasi, bu programla birlikte olusturacagi para politikasinda Enflasyon
Hedeflemesi Rejimini uygulayacagini belirtmistir. Baslangigta Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi seklinde uygulanan strateji, kosullarin olusmasi ile birlikte A¢ik Enflasyon
Hedeflemesine 2006 yilinda dontistiirilmistiir. Bu siiregte para politikasinin temel
hedefi fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir. 2000-2006 déneminde uygulanan kur ve faiz

politikalart sonucu ekonomide cari agik destekli biiyiime siireci baglamistir. 2000
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yilinda cari agik 9.92 milyar dolarken 2005 yilinda 20.98 milyar dolar seviyesine
cikmistir. Sadece 2001 krizi doneminde ekonominin kiigiilmesi ile birlikte cari denge
3,76 milyar dolar fazla vermistir. Cari agigin azalmasinin ve hatta fazla vermesinin
ekonominin daraldigi doneme denk gelmesi tesadiif degildir. Bu sonug izlenen ekonomi

politikalarinda cari agikla birlikte biiylimenin tercih edildigi goriisii ile agiklanabilir.

2005 sonrasinda Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programinin devami olarak dalgali
doviz kuru rejimi ile birlikte Acik Enflasyon Hedeflemesi rejimine gegis saglanmistir.
Bu siiregte, Merkez Bankasinin 2001 yilindan sonra yapilan yasa degisikligi ile
bagimsizliginin saglanmasi, Merkez Bankasina duyulan giiveni arttirmis diger taraftan
mali disiplinin saglanmasi, dolraizasyon seviyesinde yasanan diisiis, bankacilik ve
finans sektoriine yapilan yasal diizenlemelerle giivenin artmasi, enflasyondaki
oynakligin azalmasi ve enflasyonun son zamanlarin en diisiik seviyelerine diistiriilmesi

acik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli zemini hazirlamstir.

2005 yil1 ve sonrasinda para politikasi araglar1 olarak kisa vadeli faiz oranlar ile
birlikte zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi kullanilmistir. Temel hedef olan fiyat
istikrarina ek olarak diger para politikast amacglar1 da goéz Oniinde bulundurularak
politikalar yiiriitiilmiistiir. 2000 y1linda 2008 finansal krizine kadar diinya ekonomisinde
yasanan canlilik, diisiik enflasyon yiiksek biiylime ile birlikte yasanan likidite bollugu
ve risk istahinda artiglar sermaye akimlarimi gelismekte olan iilkelere kaydirmis ve
Tiirkiye'ye de bu siirecte yogun bir sermaye girisi gerceklesmistir. Doksanli yillara
nazaran 2000 li yillarda biiylime performansinda artiglar yasanmistir. Ancak bu biiyiime

ile birlikte cari acik da siirekli artmistir.

2005 yilinda 31,16 milyar dolar olan cari agik, 2008 finansal krizine kadar
stirekli artis gostermis ancak 2009 da krizin etkisinin Tiirkiye ekonomisine yansimasi ve
bu déonemde ekonominin yiizde 4.8 kiigiilmesi ile birlikte artis oran1 6nceki yillara gore
diismiis ve 11.35 milyar dolarlik bir cari agik ortaya ¢ikmistir. Krizin etkisinin geligsmis
ilkelerde devam etmesi, sermaye akimlarini gelismekte olan {ilkelere kaydirmis ve
Tirkiye ekonomisinde 2010 yilinda sonra tekrar hizli biiylime rakamlar
gerceklesmistir. 2008 yili finansal krizinden sonra diinya ekonomisinde daralma ve
ekonomik durgunluk yasanirken; Tiirkiye ekonomisi 2010 yilinda yiizde 9.2 ve 2011

yilinda yiizde 8.8 gibi rekor oranlarda biiyiimiistiir. Ancak bunun paralelinde cari agik
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siirekli artmig, 2010 yilinda 44.61 milyar dolara yiikselen cari a¢ik 2011 yilinda 74
milyar dolar1 asarak rekor diizeye ulagsmistir. 2011 yilinda cari agigin GSYH'ye orani

yilizde 9.7 seviyesine ¢ikmis ekonomi i¢in biiyiik bir risk olmaya baglamistir.

Cari iglemler agiginin bu sekilde artmasma paralel olarak yabanci sermaye
giriglerinin de artmasi cari islemler ac¢igimin siirdiriilebilirligi i¢in kaynak olarak
kullanilmistir. Merkez Bankasi bu siiregte doviz rezervlerini siirekli arttirmis ve bir

giiven unsuru olarak kullanmistir.

Cari agigin zirve yaptigr 2011 yilindan sonra ekonomi yonetimi ¢esitli tedbirler
alarak Oncelikle tiikketimi kisma yoluna gitmistir. Bu sekilde talebin daraltilmasi,
ekonomik biiylimeyi yavaglatmis ve buna bagli olarak cari ac¢ik da 2012 yilinda
azalmistir. Fakat 2013 yilinda ekonomik biiylime tekrar ivme kazanmis ve cari agik
tekrar artarak yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Buna yonelik olarak ekonomi yonetimi, ithal
mallarmin tiiketimini azaltmak amaciyla taksit smirlandirmasina gitmistir. Ozellikle
gida ve akaryakit olmak iizere kredi kartlar1 ile aligverise sinirlandirma getirmis, cep
telefonu aligverisinde ise taksiti kaldirmistir. Bunun sonucunda ekonominin yiiksek
biliylime seviyesine ulagtigi 2013 yilinda 64 milyar dolar seviyesine ¢ikan cari agik
alman onlemlerle birlikte 2014 yilinda 43 milyar dolara ve 2015 yilinda ise 32 milyar
dolar seviyelerine gerilemistir. Bu siiregte bolgesel jeopolitik riskler ve yasanan i¢ siyasi
gelismeler de ekonomik gelisme seyrinin yavaslamasini etkilemistir. Bu gelismeler
1s1ginda ekonomi yonetimi cari acik ile ekonomik biiylime arasinda tercih yapma

zorunda kalmis ve ekonominin kirilganlig gittikce artmistir.

2012 yilinda para politikas fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 da temel
hedef olarak belirlemis ve bu amaglara uygun politika araglarini kullanmaya baglamistir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlarmin, cari agigmn
finansmaninda kullanilmasi ile yabanci sermaye giriglerinin dneminin artmasi, finansal
istikrar1 6n plana ¢ikarmistir. Merkez Bankasi, geleneksel para politikasi araglarinin
yaninda geleneksel olmayan yeni politika araclarmi da kullanmaya baglamistir. Kisa
vadeli faiz oranlari, zorunlu karsililara ek olarak likidite yonetimi, faiz koridoru ve

rezerv opsiyon mekanizmasi bu donemde arag olarak kullanilmaya baslanmustir.

2003-2015 yillart aras1 para politikast gelismeleri degerlendirildiginde; dalgal

doviz kuru rejimi ile birlikte enflasyon hedeflemesinin uygulandigi, fiyat istikrarina ek
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olarak finansal istikrar da temel amag olarak gozetildigi, para politikasi araglari olarak
kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsiliklar, parasal biiyiikliikler, likidite yonetimi ve
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni politika araglarinin da kullanildigi bir déonem
olmustur. Bu dénemde &demeler bilangosu incelendiginde, kriz ve durgunluk dénemi
hari¢ ekonomik biiylimenin arttig1 yillar boyunca cari islemler agiginin da yiikseldigi
dikkat ¢cekmektedir. Cari a¢igin finansmaninin yabanci sermaye girisine bagli olmasi,
ekonominin kirillganligimi arttirmis ve para politikas1 uygulamalarin1 daha énemli bir
duruma getirmistir. Uygulanan kur, faiz ve biiylime politikasinin cari islemler dengesi
ile etkilesim iginde oldugunu, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda séylemek

yanlis olmayacaktir.
SONUC VE ONERILER

Calismada uygulanan istatistiki yontemler sonucunda elde edilen bulgulara gore,
Tiirkiye ekonomisinde incelenen 2003-2015 donemine ait cari islemler dengesi ile para
politikas1 uygulamalar1 arasinda, karsilikli bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.
Nedensellik analizine gore, para politikasi aktarim kanallarindan doviz kuru kanali, faiz
kanali, parasal biiyiikliikler, kredi kanal1 ve biiyiime oranlar1 ile ddemeler bilangosunu
temsilen kullanilan cari islemler dengesi arasinda tek yanl veya ¢ift yanli nedensellik

tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizinde, biiytime cari islemler dengesinin Granger nedeni
iken, cari agik biiytimenin Granger nedeni degildir. Bliyiimeden cari islemler dengesine
dogru bir nedensellik s6z konusudur. Bu da ekonomik biiyiime ile birlikte cari islemler
dengesinin de arttigi anlamina gelmektedir Elde edilen bu sonug, beklentilerimiz ile
literatiirdeki benzer c¢alismalarla uyumluluk gostermektedir. Granger Nedensellik
analizine gore, bliylime cari agigin nedeni olarak tespit edilmistir. VAR analizi Etki-
tepki fonksiyonuna gore; biiylimede meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda,
cari islemler dengesi ayn1 yonlii hareket etmektedir. Bu da ekonomik biiyiime ile
birlikte cari agigin artmasi ve ekonomik daralma ile birlikte ise cari a¢igin azalmasi
anlamima gelmektedir. Diger taraftan VAR analizi Varyans Ayristirmasi sonuglari hem
nedensellik analizini hem de Etki Tepki Fonksiyonlarini destekler niteliktedir. Varyans

Ayristirmasina sonuglarina gore, cari agiktaki degisikligin kendisinden sonra en 6nemli
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belirleyicisi biiylime oranlaridir. Cari agiktaki degisikligin ylizde 57.26's1 kendisinden
yiizde 12.73'i ise bliylimeden kaynaklanmustir.

Tiirkiye'de sanayi iiretiminin biiyiik ¢ogunlugu ara mali ve yatinm mali
ithalatina bagl oldugu i¢in, liretim artis1 ile birlikte ithalat artmakta ve cari islemler
dengesi agigimin da artmasina neden olmaktadir. 2000'li yillardan sonra, ytiksek faiz ve
diisiik kur politikas1 sanayi ve ara mali ithalati agisindan disa bagimlhilig1 arttiran
nedenler olmustur. Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkelere yonelik yliksek faiz
oranindan kaynakli kisa vadeli sermaye akimlar1 ile birlikte, yerli paranin degerinin
artmasi sonucunda artan ithalat oranlar1 biiylimeyi arttirirken, beraberinde cari acigin da
yukselmesine neden olmustur. Bu sonug¢ bir kisir dongiiye neden olarak ekonomi
yonetimini biiyiime 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 ¢ikacagini gostermektedir.

Toplam tiiketici kredileri (DLNCRDSA) ile cari acik (DCA) arasinda tek yonli
bir nedensellik tespit edilmistir. Buna gore, toplam tiiketici kredi hacmi cari agigin
Granger nedeni degildir. Ancak cari agik toplam kredi hacminin Granger nedenidir. Bu
sonu¢ beklentilerle uyumlu iken; toplam kredi hacminden cari agiga dogru bir
nedenselligin  olmamasi, beklentimize ve literatiirdeki ¢alismamalarla uyum
saglamamistir. Ancak VAR analizi Etki-Tepki fonksiyon sonuglarina gore, toplam kredi
hacmindeki 1 standart hatalik soka, cari acigin tepkisinin kisa siireli ve beklentilerin
tersi ¢ikmast bu durumu destekler niteliktedir. Diger taraftan VAR analizi Varyans
Ayristirmasi sonuclarina gore, cari acgiktaki degisikligin yiizde 6.58'1 toplam tiiketici
kredi hacminden kaynaklanmistir. Diger degiskenler icerisinde en diisiik oran toplam
tiiketici kredi hacmine aittir. Bu sonug, para politikasi aktarim kanallarindan olan kredi
kanalinin cari islemler dengesi iizerinde etkisinin oldugu, ancak bu etkinin sinirh

kaldigini gostermektedir.

Toplam tiiketici kredileri ile cari acik arasinda karsilikli bir etkilesim beklenen
diizeyde gerceklesmemistir. Bu durum sadece kredileri arttirmak veya azaltmak yoluyla,
cari islemler dengesine miidahale etmenin yeterli olmayacagimi gostermektedir.
Calismamizda sadece tiiketici kredileri ele alinmistir. Bu da genel anlamda kredileri

degerlendirmek bakimindan bir kisit olusturmaktadir. Ciinkii tiiketici kredilerindeki artis
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tilketimi artirip ithalata neden olurken, ticari krediler daha c¢ok iiretim ve ihracata
katkida bulunacaktir. Bu da kredilerin dis ticaret acigina hem azaltict hem de arttirici bir
etkide bulunacagini gostermektedir. Calismamizda tiiketici kredilerinin cari agig1

etkiledigi, fakat bu etkinin beklenen diizeyde olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Para politikasinin bir 6nemli argiimani da doviz kurlaridir. D6viz kuru oynakligi,
tilke ekonomisinin kirilganhigin1 gésterirken, cari islemler dengesinin hem artirict hem
de azaltic1 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 doviz kuru istikrar1 beraberinde bir diger amag olan 6demeler dengesi istikrarina da

katkida bulunacaktir.

Calismada elde edilen ampirik bulgulara gore, reel efektif déviz kuru ile cari
islemler dengesi arasinda bir etkilesim s6z konusudur. VAR analizi Etki-Tepki
Fonksiyonlari, reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir standart hatalik sokun, cari
islemler dengesini ayn1 yonde etkiledigi gostermistir. Bu da reel efektif doviz kurunda
meydana gelen bir azaligin cari islemler agigin1 azaltmasi; reel efektif doviz kurunda
meydana gelen bir artisin ise cari agig1 arttirmasi anlamina gelmektedir. Elde edilen bu
sonug¢, VAR analizi Varyans Ayristirmasi sonucu ile de desteklenmistir. Varyans
Ayristirmasi sonuglarina gore cari agiktaki degisikligin yiizde 8.79'u reel efektif doviz
kurundan kaynaklanmistir. Analiz kapsaminda kullanilan degiskenler dikkate
alindiginda; biliylime oranindan sonra cari islemler agigini etkileyen en Onemli

degiskenin, reel efektif doviz kuru oldugu anlasilmaktadir.

Granger Nedensellik analizine gore reel efektif doviz kurundan cari agiga dogru
bir nedensellik tespit edilmezken; cari agiktan reel efektif doviz kuruna dogru tek yanli
bir nedensellik oldugu gorilmektedir. Bu sonug, cari agiktaki artiglarin ekonomik
kirilganliga neden oldugu ve bunun sonucunda déviz kuru oynakliklarina uygun ortam
hazirladigin1 gostermektedir. Cari agiktaki siirekli artiglar, belirli bir siire sonra doviz

kuru krizlerine neden olacaktir.

2001 krizinden sonra uygulanan ekonomi politikalari; serbest doviz kur rejimi
cercevesinde, cari islemler dengesinin silirekli artan oranda agik vermesini

Onleyememistir. Ancak reel efektif doviz kurunda yasanan diisiisler, ithal mallarin
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fiyatimt yiikseltirken ihra¢ mallarinin fiyatim goéreceli olarak azaltmistir. Bu durum
ithracat artisina neden olurken ithalati yavaslatmis ve cari acigi dnlemede bir yontem
olarak kullanilmistir. Diger taraftan reel efektif doviz kurunda yasanan artis TL'min
deger kazanmasina ve i¢ mallarin fiyatlarinin yiikselip dis mallarin fiyatin1 azaltarak,
cari islemler dengesinin agik yonlii hareket etmesine neden olmustur. Ulkenin biiyiime
trendini siirdiirebilmesi i¢in tiretim mallar1 dedigimiz ara mali ve sermaye mallarinin
ithalatina ihtiya¢ vardir. Bu sekilde biiylimenin siirdiiriilmesi ancak yliksek cari agikla

mumkin olabilmektedir.

Merkez Bankasimin 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 azalis oldugu dikkat c¢ekerken, Merkez Bankasinin
Giglii Ekonomiye Gegis Programinin uygulamaya konulmasindan giiniimiize kadar kisa

vadeli faiz oranlarini politika araci olarak kullandig1 dikkat ¢ekmektedir.

Elde edilen bulgular faiz oranlar ile cari acik arasinda karsilikli bir iliski
oldugunu gostermektedir. VAR analizi Etki-Tepki Fonksiyonlart incelendiginde reel
faizlerdeki bir standart hatalik sok karsisinda, cari agik zit yonde bir tepki vermektedir.
Bu durumda faizlerin yiikselmesi, cari acig1 azaltirken, diismesi ise cari agigin
yilikselmesine neden olmaktadir. Faizlerin diismesi kredi talebini arttirarak tiiketimi
arttirmakta ve artan tiiketimle birlikte ithalat artis1 sonucunda dis ticaret dengesi agig1
artarak cari ac¢ig1 tetiklemektedir. Diger taraftan faizlerin yiikselmesi tersi bir duruma

neden olarak cari ag1g1 azaltmaktadir.

Granger Nedensellik test sonuglari, cari agik ile toplam tiiketici kredileri faiz
oranlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Beklentimiz
nedenselligin ¢ift yonlii olmasidir ancak, bu durum gergeklesmemistir. Diger taraftan
cari agiktan, tiiketici kredileri reel faiz oranlarina dogru bir nedenselligin olmasi hem
beklentilerimizle hem de literatiirle uyum saglamaktadir. Bu nedensellik iliskisi yiiksek
cari agik durumunda ekonomide yasanan kirillganlikla aciklanabilir. Ozellikle yiiksek
cari agigin siirdiiriilebilmesi i¢in finans kaynaklarina ihtiyag vardir. Yapilan
degerlendirmede Tiirkiye'de cari agigin finansmaninin yabanci sermaye girislerine bagh

oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sekilde faizlerin yiiksek olmasi gelismis tiilkelerde var
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olan sermaye bollugunun gelismekte olan {ilkelere akmasi sonucunu dogurmaktadir.
Faiz oranlariin gelismis iilkelerde diisiik, gelismekte olan iilkelerde yiiksek seyretmesi
finansal yatirnm bakiminda gelismekte olan iilkeleri daha cazip hale getirmektedir. Fakat
bu durum bir tarafta iilkenin c¢ikarna gibi gorlinlirken diger taraftan sermaye
maliyetlerini yiikselterek reel yatirimlar1 azaltip kisa vadeli finansal yatirimlarin

ylkselmesine neden olmaktadir.

VAR analizi Varyans Ayristirmasi sonuglart Etki-Tepki Fonksiyonlarini
desteklemektedir.. Varyans Ayristirmasi sonuglarina gore cari agiktaki degisikligin
yluzde 7.03' reel faiz oranlarinda kaynaklanmaktadir. Caligma genelinde Varyans
Ayristirmasi sonuglarina baktigimizda, cari agiktaki degisikligin en Onemli nedeni
kendisi iken; geriye kalan1 dncelikle biiyiime daha sonra reel efektif doviz kuru, reel faiz

oranlari, M2 para arz1 ve kredi hacminden kaynaklandig: dikkat ¢ekmektedir.

Calismada hangi faiz oraninin veri olarak kullanilacagi bir sorun teskil etmistir.
Ozellikle Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS) bu konuda
sistemli bir verinin olmamas1 ve politika faizinin aylik ortalamalarinin belirtilmemesi
farkll veri gruplarinin arastirilmasina neden olmustur. Bu anlamda ¢alismamizda toplam
tiketici kredileri ortalama faiz oranlari reel olarak alinmis ve analiz kapsaminda
degerlendirilmistir. Fakat literatiirde farkli faiz oranlarimin kullanildigi ancak buna

ragmen elde edilen sonuglarin ¢alismamizla uyumluluk gosterdigi dikkat cekmektedir.

Politika faizindeki degisiklik; faiz oranlari, krediler, varlik fiyatlari, doviz
kurlar1 ve beklenti kanallar1 araciligiyla ekonomideki yurt i¢i mal ve hizmet talebi ile
yurt dis1 mal ve hizmet talebini etkilemektedir. Bu sekilde toplam talebin artmasi ve
azalmasi faiz oranlar ile iligkilendirildiginde faizlerin diismesi ile artarken faizlerin
artmasi ile de azalmaktadir. Yurt dis1 mal ve hizmet talebindeki artis ithalat artisina ve
boylelikle de cari acigin artmasina neden olacaktir. Daha 6nce de belirtildigi gibi VAR

Analizi Etki- Tepki Fonksiyon sonuglar1 bunu destekler niteliktedir.

Tiirkiye'de kamuoyu tarafindan, zaman zaman kisa vadeli faiz oranlarinin
yiikseltilmesi veya diisiliriilmesi ile kura miidahale edilmesi gerektigi konusunda
tartismalar glindeme gelmektedir. Faizlerin yiikseltilmesi sonucunda serbest doviz kuru
rejiminde kurlarin diismesi TL'nin deger kazanmasina neden olurken; bunun sonucunda

ulusal mallarin fiyatlarinin yiikselmesi ihracati azaltmakta ve cari agigin yiikselmesine
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neden olmaktadir. Diger taraftan yiiksek faiz politikast maliyet arttirict etki yaparak
tiretimin diismesine ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olabilecektir.
Yiiksek faiz mi diisiik faiz mi tartismalarinin golgesinde faizin para politikas: agisindan
Oonemli bir ara¢ oldugu ve gerektiginde disiiriilerek veya arttirilarak piyasaya

miidahalenin makro ekonomik gostergeleri etkileyecegi yadsinamaz bir gergektir.

Faiz oranlar1 ve parasal biiyiiklikkler Merkez Bankasimmin kullandigr ara
hedeflerdir. Ara hedefler, para politikasi araglarina gore ana hedefleri etkilemede daha
yiiksek bir etkiye sahipken; kontrolleri tamamen Merkez Bankasinin elinde degildir. Bu
baglamda, calismada para politikasinin cari islemler dengesi iizerindeki etkisini
Olcerken, parasal biiytikliikler kullanilmis ve parasal biiyiikliikleri temsilen M2 para arz1

degisken olarak secilmistir.

VAR analizi Etki-Tepki Fonksiyonlarina gore, para arzi iizerine bir standart
hatalik sok, cari acig1 baslangicta negatif daha sonra pozitif olarak etkilemistir. Bu
olgunun arkasinda; para arzindaki azalisin yarattig1 etki ile ulusal paranin degerlenmesi
ve bunun sonucunda déviz kurlarmin diisiip ithalatin artmasi yatmaktadir. Bu sekilde
para arzim diislirdiigiimiizde cari iglemler dengesi baslangicta negatif tepki vererek
artmis ve bu artig ikinci donemden sonra pozitif ayni yonlii olmustur. Bu durum para
politikas1  aktarim  kanallarindan  parasal  biyiiklikler —kanalmin  calistigini
gostermektedir. Ancak yasanan sokun etkisinin kisa siireli ve dalgali olmasi sokun

gecici olabilecegi anlamina gelmektedir.

Granger Nedensellik analizi sonuglarina gore cari agik ile para arzi arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Para arzi, cari agigin Granger nedeni
degilken; cari agik, para arzinin Granger nedeni olarak ¢ikmistir VAR analizi Varyans
Ayristirmasina  gore cari acgiktaki degisikligin yiizde 7.50'si para arzindan
kaynaklanmistir. Elde edilen sonuglar, kredi hacmi ile benzer bir durum gostermistir.
Bu da hem kredi hacminin hem de para arzinin piyasadaki likiditeyi ve bunun

sonucunda toplam talebi etkilemesi bakimindan birbiriyle uyumludur.

Ekonometrik analiz sonuclarini genel olarak degerlendirdigimizde; para
politikast ile cari islemler dengesi arasinda bir etkilesim oldugunu soylemek
miimkiindiir. Elde edilen bulgular, para politikasi aktarim kanallarindan déviz kuru

kanal1 ve faiz kanalinin; kredi ve parasal biiyiikliik kanallarindan daha etkili bir sekilde
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kullanilabilecegini gostermektedir. Calisma politika yapicilarinin, cari agigi onlemede
para politikasini aktif olarak kullanabilecegini gostermistir. Ayrica cari agigin en 6nemli
belirleyicisi olarak biiylime oraninin tespit edilmesi, liretimde disa bagimliligin bir
gostergesi niteligindedir. Bu anlamda hammadde, ara mali ve sermaye mali iiretiminin

tesviki Onem arz etmektedir.
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EKLER

EK1
ODEMELER DENGESi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (Milyon ABD Dolar)
2000 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (*)
CARI ISLEMLER HESABI 9,920 3,760 626 -7,554 14,198 | -20,980 | -31,168 | -36,949 | -39,425 | -11,358 | -44616 | -74402 | -47,961 | -63,608 | -43,552 | -32,278
DIS TICARET DENGESI 21,959 | -3282 | -6404 | -13411 | -22438 | -32936 | -40894 | -46831 | -52917 | -24,762 | -56,325 | -89,160 | -65367 | -79,917 | -63597 | -48114
Genel Mal Ticareti (Odemeler D. Tanimh) -20,157 | -2400 | -5035 | -10967 | -19,329 | -29,326 | -37,715 | -42,491 | -51657 | -27,853 | -55965 | -84,480 | -71172 | -68,344 | -59,894 | -52,153
Net Transit Ticaret Geliri 98 81 -14 78 298 144 166 14 105 84 93 98 96 206 193 84
Parasal Olmayan Altm -1,900 963 | -1,355 | -2,522 -3,407 -3,754 -3,345 -4,354 -1,365 3,007 -453 -4,778 5,709 11,779 | -3,896 3,955
HIZMETLER DENGESI 11,277 9055 | 7,899 | 10,394 12,732 15,872 13,897 14,089 18,908 18,728 16,749 20,288 22,588 23,680 26,768 24,152
islem Goren Mallar 63 60 97 72 67
Tamir ve Bakim Hizmetleri -86 -136 -197 -254 -315
Tagimacilik 492 833 861 523 -1,143 -70 294 -431 246 1,838 1,340 2,401 3,699 3,959 5,448 5,986
Seyahat 5,923 6352 | 6599 | 11,051 13,597 16,087 14468 | 15781 19,541 18,405 17,391 | 20,171 | 21251 | 23180 | 24480 | 21,248
Ingaat Hizmetleri 968 654 832 682 724 874 879 759 974 1,090 859 838 1,029 675 1,084 375
Sigorta Hizmetleri -604 -885 -703 -554 541 -472 -428 -718 -521 -313
Finansal Hizmetler -303 -391 -400 -83 -89 -41 -247 -228 -133 -355 -234 -690 -642 -555 -1,079 -1,121
Diger Ticari Hizmetler 3,982 1,614 -54 -104 -169 -344 -598 -839 -1,146 -1,369 -1,428 -1,529 -1,724 2,158 2,017 -1,513
Resmi Hizmetler -268 -315 -566 -708 721 -874 -842 -579 -649 -656 714 -891 -805 -702 -1,208 -1,076
Diger Hizmetler 483 308 627 79 533 240 547 511 778 329 76 483 284 99 763 814
BIRINCIL GELIR DENGESI 4,002 | -5000 | -4554 | -5557 -5,609 5,370 -5,985 -6,278 -7,602 -7,657 -6,515 -7,249 -6,588 8,577 -8,130 -9,638
Ucret Odemeleri 409 508 763 700 548 574 447 364 118 -168 -407
Yatirim Geliri -4002 | -5000 | -4554 | -5557 -5,609 5,779 -6,583 -7,041 -8,302 -8,205 -7,089 -7,696 -6,952 -8,695 -7,962 -9,231
Dogrudan Yatirim 89 52 -108 -440 -799 -850 -1,053 -2,105 -2,630 -2,751 -2,190 2,717 -2,550 -3,388 2,014 -3,284
Portfoy Yatirimlan -434 -694 -835 -1,207 -1,195 -924 -662 383 972 267 -491 -899 628 -1,311 -1,972 2,479
Diger Yatirimlar 3657 | -4358 | -3611 | -3,910 -3,615 -4,005 -4,868 -5,319 -6,644 -5,721 -4,408 -4,080 -3,774 -3,996 -3,976 -3,468
IKINCIL GELIR DENGESI 4,764 2,987 | 2433 1,020 1,117 1,454 1,814 2,071 2,186 2,333 1,475 1,719 1,406 1,206 1,407 1,322
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EK 1 Odemeler Dengesi Altinci El Kitab1-Ozet Sunum

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (Milyon ABD Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 (%)

SERMAYE HESABI -8 -61 -43 -51 -25 -58 -96 -70 -21
FiNANS HESABI -12,581 1,633 | -1,384 -3,065 -13,360 -19,485 -32,064 -37,272 -37,520 -9,087 -45,131 -66,132 -48,935 -62,296 -42,062 -22,977
Dogrudan Yatirimlar -112 -2,855 -939 -1,222 -2,005 -8,967 -19,261 -19,941 -17,302 -7,032 -7,617 -13,812 -9,179 -8,757 -5,476 -11,972
Net Varlik Edinimi 870 497 143 480 780 1,064 924 2,106 2,549 1,553 1,482 2,370 4,105 3,627 7,047 5,095
Net Yiikiimliiliik Olusumu 982 3,352 1,082 1,702 2,785 10,031 20,185 22,047 19,851 8,585 9,099 16,182 13,284 12,384 12,523 17,067
Portfoy Yatirimlari -1,055 4,479 551 -2,498 -8,048 -13,457 -7,415 -833 5,014 -227 -16,083 -22,204 -41,012 -23,988 -20,104 15,719
Net Varlik Edinimi 560 752 2,054 1,353 1,363 1,213 3,987 1,947 1,244 2,711 3,534 -2,688 -2,657 -2,601 746 6,129
Net Yiikiimliiliik Olusumu 1,615 -3,727 1,503 3,851 9,411 14,670 11,402 2,780 -3,770 2,938 19,617 19,516 38,355 21,387 20,850 -9,590
Diger Yatirmlar -11,768 2,703 | -7,149 -3,392 -4,131 -14,908 -11,502 -24,530 -24,174 -1,940 -34,240 -28,303 -19,558 -39,462 -16,014 -14,893
Efektif ve Mevduatlar 1,710 -95 -942 -2,092 5,318 -147 5,671 6,849 8,927 -16,821 -22,597 -8,574 -8,826 -13,051 437 2,261
Net Varlik Edinimi 1,690 -927 -594 =724 5,965 342 10,293 3,526 13,325 -12,686 -8,760 -12,882 -1,027 -4,518 283 15,148

Net Yiikiimliiliik Olusumu -20 -832 348 1,368 647 489 4,622 -3,323 4,398 4,135 13,837 -4,308 7,799 8,533 -154 12,887
Krediler -12,984 120 | -5,059 -350 -6,750 -11,782 -18,678 -28,459 -29,414 14,304 -10,354 -18,171 -10,186 -21,773 -15,173 -13,944
Net Varlik Edinimi -116 734 -19 404 -617 -177 725 -139 422 282 428 760 817 631 1,863 792

Net Yiikiimliiliik Olusumu 12,868 614 5,040 754 6,133 11,605 19,403 28,320 29,836 -14,022 10,782 18,931 11,003 22,404 17,036 14,736
Ticari Krediler -779 2,375 | -1,562 -1,271 -2,566 -2,686 1,745 -2,684 -3,300 2,489 -863 -1,141 -100 -4,254 -807 -2,948
Net Varlik Edinimi 26 445 921 910 1,635 388 2,419 1,466 -1,723 1,410 1,273 817 873 1,351 -481 -983

Net Yiikiimliiliik Olusumu 805 -1,930 2,483 2,181 4,201 3,074 674 4,150 1,577 -1,079 2,136 1,958 973 5,605 326 1,965
Diger Varhklar ve Yiikiimliiliikler 285 303 414 321 -133 -293 -240 -236 -387 -415 -426 -417 -446 -384 -471 -262
Net Varlik Edinimi 372 385 511 429 25 20 42 116 32 31 39 108 40 196 -6 6

Net Yiikiimliiliik Olusumu 87 82 97 108 158 313 282 352 419 446 465 525 486 580 465 268
Ozel Cekme Haklari, SDR (Net Yiik.) 0 0 0 1,497 0 0 0 0 0 0
Rezerv Varliklar 354 -2,694 6,153 4,047 824 17,847 6,114 8,032 -1,058 112 12,809 -1,813 20,814 9,911 -468 -11,831
NET HATA NOKSAN -2,661 -2,127 -758 4,489 838 1,495 -896 -315 1,966 2,314 -464 8,295 -916 1,408 1,560 9,322
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EK 2 - VAR Analizi Tahmin Sonuglari

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/18/17 Time: 14:41
Sample (adjusted): 2004Q1 2015Q4
Included observations: 48 after adjustments

Standard errors in () ve t-statistics in [ ]

D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA) D(RIRSA)
D(CA(-1)) -0.256725 -0.23077 0.004106 0.002062 -0.74397  0.490755
-0.1763 -0.40401 -0.00295 -0.00308 -0.65541  -0.28135
[-1.45621] [-057119]  [1.39130] [0.66970]  [-1.13512] [1.74431]
D(CA(-2)) -0.142058 -0.508016 0.000649 0.00049 -1.791339  0.709461
-0.17576 -0.40279 -0.00294 -0.00307 -0.65343  -0.2805
[-0.80823] [-1.26123]  [0.22072] [0.15967]  [-2.74143] [2.52930]
D(CA(-3)) -0.344901 -0.704581 0.006112 0.00764 -0.711879  -0.083701
-0.19101 -0.43774 -0.0032 -0.00334 -0.71012  -0.30483
[-1.80565] [-1.60960]  [1.91158] [2.29055]  [-1.00248] [-0.27458]
D(GRWTSA(-1)) 0.019527 0.18894 -0.001388 -0.000174  0.359614  -0.152045
-0.08617 -0.19748 -0.00144 -0.0015 -0.32037  -0.13752
[ 0.22659] [0.95673] [-0.96202] [-0.11578]  [1.12250] [-1.10559]
D(GRWTSA(-2)) 0.014151 0.022407 0.000509 0.000322 033364  -0.210403
-0.08381 -0.19206 -0.0014 -0.00146 -0.31157  -0.13375
[ 0.16885] [0.11667] [0.36312] [0.21974]  [1.07085] [-1.57316]
D(GRWTSA(-3)) 0.164396 0.099442 -0.002671 -0.002728  0.232959  -0.042922
-0.07963 -0.18248 -0.00133 -0.00139 -0.29603  -0.12708
[ 2.06456] [ 0.54494] [-2.00379] [-1.96185]  [0.78694] [-0.33777]
D(LNCRDSA(-1)) 17.3674 144.1406 0.598122 0.621166 -24.50388  14.19491
-28.3966 -65.0758 -0.47535 -0.49588 -105.569  -45.3174
[ 0.61160] [ 2.21497] [ 1.25827] [1.25265]  [-0.23211] [0.31323]
D(LNCRDSA(-2)) 70.02633 170.6067 0.073823 0.013484 9257615  -84.84786
-30.5049 -69.9073 -0.51065 -0.5327 -113.407  -48.682
[ 2.29557] [ 2.44047] [ 0.14457] [0.02531]  [0.81632] [-1.74290]
D(LNCRDSA(-3)) 27.25599 107.6843 -0.752901 -0.543489  -164.976  59.81343
-32.2958 -74.0112 -0.54062 -0.56397 -120.065  -51.5399
[ 0.84395] [ 1.45497] [-1.39266] [-0.96368]  [-1.37406] [ 1.16053]
D(LNMSSA(-1)) -34.1858 -175.743 -0.420183 -0.523222  -43.00119  16.27465
-28.0437 -64.2669 -0.46944 -0.48972 -104.257  -44.7541
[-1.21902] [-2.73458]  [-0.89506] [-1.06841]  [-0.41245] [0.36365]
D(LNMSSA(-2)) -58.80141 -184.6219 0.278468 0.305345 -44.35504  65.79449
-29.7322 -68.1364 -0.49771 -0.5192 -110.534  -47.4488
[-1.97770] [-2.70959]  [0.55950] [058810]  [-0.40128] [ 1.38664]
D(LNMSSA(-3)) -15.42878 -68.46864 0.787135 0.698546 172.704  -67.26565
-31.3168 -71.7677 -0.52423 -0.54688 -116.425  -49.9775
[-0.49267] [-0.95403]  [1.50149] [1.27734]  [1.48339] [-1.34592]
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EK 2 - VAR Analizi Tahmin Sonuglari (Devam)

D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA) D(RIRSA)
D(RERSA(-1)) 0.005804 -0.140358 0.001323 0.000894 -0.243443  0.054423

-0.0571 -0.13085 -0.00096 -0.001 -0.21227  -0.09112

[ 0.10165] [-1.07268] [ 1.38401] [0.89699]  [-1.14687] [0.59727]
D(RERSA(-2)) 0.066465 -0.066164 0.000313 0.000791 -0.019666 -0.078135

-0.05618 -0.12875 -0.00094 -0.00098 -0.20886  -0.08966

[ 1.18303] [-0.51390]  [0.33299] [0.80676]  [-0.09416] [-0.87147]
D(RERSA(-3)) 0.12391 0.17698 1.95E-05 0.000497 -0.022405 0.005169

-0.05819 -0.13335 -0.00097 -0.00102 -0.21632  -0.09286

[ 2.12951] [1.32723] [ 0.01998] [ 0.48924] [-0.10357] [ 0.05566]
D(RIRSA(-1)) -0.087101 -0.416258 -0.006033 -0.006456 -0.491021  0.167897

-0.1389 -0.3183 -0.00233 -0.00243 -0.51637 -0.22166

[-0.62710] [-1.30774] [-2.59478] [-2.66163] [-0.95092] [0.75746]
D(RIRSA(-2)) -0.194105 -0.297438 -0.002555 -0.002489 -0.638159  0.239287

-0.14788 -0.33889 -0.00248 -0.00258 -0.54976 -0.23599

[-1.31261] [-0.87770] [-1.03221] [-0.96402] [-1.16080] [1.01396]
D(RIRSA(-3)) 0.190157 -0.22388 -0.000752 -0.000698 -0.112071  -0.374561

-0.14603 -0.33465 -0.00244 -0.00255 -0.54288 -0.23304

[ 1.30220] [-0.66900] [-0.30758] [-0.27363] [-0.20644] [-1.60728]
C 2.015835 8.501589 -0.004901 0.017925 -1.698592 -0.664277

-1.10887 -2.54116 -0.01856 -0.01936 -4.1224 -1.76961

[ 1.81792] [3.34555]  [-0.26403] [0.92568]  [-0.41204] [-0.37538]
R-squared 0.498915 0.546659 0.685137 0.638634 0.456401  0.541692
Adj. R-squared 0.187896 0.265274 0.489705 0.414339 0.118994  0.257226
Sum sq. resids 46.79215 245,741 0.013112 0.014269 646.7156  119.1705
S.E. equation 1.270245 2.910984 0.021264 0.022182 4722345  2.027147
F-statistic 1.604132 1.942748 3.505757 2.847285 1.352674  1.904238
Log likelihood -67.4974 -107.3029 128.8211 126.7916 -130.526  -89.93355
Akaike AIC 3.604058 5.262621 -4.57588 -4.491318 6.230249  4.538898
Schwarz SC 4.344742 6.003305 -3.835196 -3.750634 6.970933  5.279581
Mean dependent 0.009553 0.009824 0.026925 0.046802 -0.119459 -0.13824
S.D. dependent 1.409554 3.396075 0.029766 0.028985 5.031162  2.352106
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.18E-05
Determinant resid covariance 5.72E-07
Log likelihood -63.67626
Akaike information criterion 7.403177
Schwarz criterion 11.84728
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EK 3 - VAR Analizi Etki - Tepki Fonksiyon Grafikleri
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EK 4 - VAR Analizi Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Variance Decomposition of D(CA):

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
10 1.753823 57.26752 12.73348 6.586840 7.502385 8.879671 7.030099

Variance Decomposition of D(GRWTSA):

Period S.E. D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA)  D(RIRSA)
1 2.910984 6.250646 93.74935 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 3.298948 6.197299 73.32270 2.843178 13.99204 0.258898 3.385889
3 3.594459 5.345633 62.99881 2.430188 25.91922 0.314754 2.991402
4 3.804009 5.603470 56.46516 6.855966 25.02015 3.349957 2.705300
5 3.835117 5.540191 55.89770 6.790627 24.75505 4.280541 2.735897
6 3.964661 7.022315 52.32971 6.543096 24.82084 6.613872 2.670170
7 4.071134 6.870833 51.36851 6.331655 26.17068 6.721998 2.536325
8 4.105821 6.755261 50.52798 6.510482 25.74598 6.790663 3.669638
9 4.149007 7.742462 49.72549 6.421667 25.45347 6.721552 3.935361
10 4.169466 7.950289 49.25881 6.361290 25.33239 6.690084 4.407138

Variance Decomposition of D(LNCRDSA):

Period S.E. D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA)  D(RIRSA)
1 0.021264 0.401059 5.067841 94.53110 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.027692 11.12892 4.437851 56.97001 0.120055 17.24901 10.09416
3 0.029578 9.755874 4.600036 50.33230 1.259746 19.38291 14.66913
4 0.031732 8.476541 4.056896 43.78861 2.012334 21.65740 20.00822
5 0.033396 11.50851 8.397869 39.76325 2.529631 19.63530 18.16543
6 0.034287 11.29856 11.07962 39.03864 2.416372 18.62767 17.53914
7 0.034503 11.41069 11.34393 38.55324 2.436852 18.93369 17.32160
8 0.034668 11.30244 11.39582 38.39902 2.546341 18.76788 17.58850
9 0.035126 11.56332 12.25962 37.42114 2.706960 18.80496 17.24401
10 0.035269 11.55664 12.69341 37.12720 2.685026 18.83316 17.10457

Variance Decomposition of D(LNMSSA):

Period S.E. D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA)  D(RIRSA)
1 0.022182 2.447589 4.676457 80.96639 11.90956 0.000000 0.000000
2 0.027614 9.271398 3.082616 54.46921 8.059463 13.49388 11.62343
3 0.029574 8.084671 3.341132 48.32692 7.822893 17.39065 15.03374
4 0.031486 7.612370 3.016432 42.64053 7.083371 20.43799 19.20930
5 0.032953 11.00422 6.246619 39.17554 6.774148 18.89944 17.90003
6 0.033955 10.83951 9.047048 38.49000 6.382598 17.82843 17.41242
7 0.034065 10.82445 9.072092 38.24391 6.488078 18.06413 17.30735
8 0.034220 10.72943 9.107503 38.07043 6.493661 17.91859 17.68038
9 0.034616 10.94587 10.09558 37.20692 6.586797 17.82693 17.33790
10 0.034708 10.91375 10.35997 37.01576 6.553109 17.90973 17.24769
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EK 4 - VAR Analizi Varyans Ayristirmasi Sonuc¢lar1 (Devam)

Variance Decomposition of D(RERSA):

Period S.E. D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA)  D(RIRSA)
1 4.722345 2.560286 2477876 17.54770 0.164847 77.24929 0.000000
2 5.001912 2.980288 2.870777 21.83034 0.327927 69.94126 2.049406
3 5.649465 15.54367 7.032746 19.87455 0.527413 54.96287 2.058751
4 5.713760 15.35407 7.250192 19.43021 2.020216 53.87337 2.071942
5 5.874982 14.84686 7.215423 18.48630 2.928494 54.47723 2.045696
6 6.169304 15.15200 13.61924 16.82818 2.716140 49.69893 1.985508
7 6.217105 15.02768 14.02291 16.57311 2.712341 48.94484 2.719114
8 6.236339 15.01872 13.93932 16.47149 2.696046 49.17154 2.702885
9 6.264038 14.98896 13.86105 16.38908 2.816688 48.74913 3.195103
10 6.291230 15.02585 14.31718 16.24841 2.845301 48.36307 3.200201

Variance Decomposition of D(RIRSA):

Period S.E. D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA)  D(RIRSA)
1 2.027147 7.199407 1.050868 13.16066 2.683427 24.15348 51.75216
2 2.184888 9.333644 1.803788 19.75211 2.441560 20.86378 45.80512
3 2.473643 13.21659 12.16878 16.81707 5.123028 16.76596 35.90857
4 2.614089 12.00500 10.90743 16.55753 4.695262 19.78292 36.05186
5 2.690959 11.67756 10.29515 16.92705 5.570231 21.50724 34.02277
6 2.891773 12.36825 18.75902 14.66429 5.949700 18.64222 29.61653
7 2.904724 12.25983 18.60298 14.80866 5.902204 18.92445 29.50187
8 2.918959 12.40551 18.47089 14.72828 5.948478 19.20939 29.23746
9 2.943387 12.26383 18.93536 14.49363 5.860813 19.01061 29.43576
10 2.952153 12.30208 19.09793 14.43756 5.864426 18.91906 29.37895

Cholesky Ordering: D(CA) D(GRWTSA) D(LNCRDSA) D(LNMSSA) D(RERSA) D(RIRSA)
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EK 5- Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/18/17 Time: 16:32
Sample: 2003Q1 2015Q4

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DGRWTSA does not Granger Cause DCA 48 2.29036 0.0925
DCA does not Granger Cause DGRWTSA 1.10707 0.3572
DLNCRDSA does not Granger Cause DCA 48 0.33452 0.8004
DCA does not Granger Cause DLNCRDSA 2.85576 0.0487
DLNMSSA does not Granger Cause DCA 48 0.16774 0.9175
DCA does not Granger Cause DLNMSSA 2.53687 0.0699
DRERSA does not Granger Cause DCA 48 1.61818 0.1999
DCA does not Granger Cause DRERSA 3.96933 0.0142
DRIRSA does not Granger Cause DCA 48 0.69440 0.5608
DCA does not Granger Cause DRIRSA 2.88263 0.0473
DLNCRDSA does not Granger Cause DGRWTSA 48 0.16737 0.9178
DGRWTSA does not Granger Cause DLNCRDSA 0.40384 0.7510
DLNMSSA does not Granger Cause DGRWTSA 48 0.29217 0.8308
DGRWTSA does not Granger Cause DLNMSSA 0.21310 0.8867
DRERSA does not Granger Cause DGRWTSA 48 2.29659 0.0919
DGRWTSA does not Granger Cause DRERSA 0.04784 0.9859
DRIRSA does not Granger Cause DGRWTSA 48 2.34201 0.0872
DGRWTSA does not Granger Cause DRIRSA 0.46289 0.7097
DLNMSSA does not Granger Cause DLNCRDSA 48 1.23962 0.3077
DLNCRDSA does not Granger Cause DLNMSSA 0.99923 0.4029
DRERSA does not Granger Cause DLNCRDSA 48 5.85462 0.0020
DLNCRDSA does not Granger Cause DRERSA 2.37036 0.0845
DRIRSA does not Granger Cause DLNCRDSA 48 11.3649 1.E-05
DLNCRDSA does not Granger Cause DRIRSA 2.57260 0.0671
DRERSA does not Granger Cause DLNMSSA 48 6.30350 0.0013
DLNMSSA does not Granger Cause DRERSA 1.67753 0.1868
DRIRSA does not Granger Cause DLNMSSA 48 10.1568 4.E-05
DLNMSSA does not Granger Cause DRIRSA 1.37790 0.2630
DRIRSA does not Granger Cause DRERSA 48 1.15786 0.3374
DRERSA does not Granger Cause DRIRSA 1.42535 0.2492

205



OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Adi1 ve Soyadi : Sebahattin KOC
Dogum Yeri ve Yili : Van, 1973
Medeni Hali : Evli

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi : Erciyes Universitesi, iktisat
Yiiksek Lisans Ogrenimi : Yiiziinciiy1l Universitesi, Tarim Ekonomisi

Yabanci Dil(ler) ve Diizevi :

1. Ingilizce (Orta)

is Deneyimi

1. Bitlis Eren Universitesi 2007 -
2. Yiiziinciiy1l Universitesi 1998 - 2007

3. Milli Egitim Bakanligi 1997 - 1998

206





