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OZET

2008 kiiresel finans kriziyle birlikte artan belirsizlikler iilkelerin para ve maliye politikalarinda 6nemli
degisiklikler yasanmasina neden olmus, fiyat istikrart yaninda finansal istikrarin saglanmasi da 6nemli
politika amaglar1 arasinda yer almaya baglamugtir. Tiirkiye’de de uluslararasi finans piyasalarinda artan
belirsizliklerin yaratacagi makroekonomik istikrarsizliklari azaltmak ve finansal istikrarin da korunmasini
saglamak amaciyla geleneksel olmayan para politikalar1 kullanilmaya baslanmistir. Cari islemler acigi
finansal istikrarin temel belirleyicilerinden biridir. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, cari
islemler aciginda meydana gelen hizli artist finansal istikrar1 engelleyen bir faktdr olarak goérmeye
baslamistir. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de kullanilan para politikasi araglarinin cari agiklar1 kapatmadaki
roliinii aragtirmaktir. 2003:1-2013:6 donemini kapsayan bu ¢alismada Toda Yamamoto Nedensellik Testi ve
SVAR analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore agik piyasa islemleri ile cari iglemler agig1 arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamakta; cari islemler acigindan reeskont iglemlerine dogru nedensellik
bulunmaktadir. Politika faiz oranindaki bir artis ise cari agig1 azaltmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas, Para politikas1 Araclari, Cari Islemler Dengesi, Cari Acik.
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THE EFFICIENCY OF THE MONETARY POLICY INSTRUMENTS ON THE CURRENT
ACCOUNT DEFICIT: AN APPLICATION OF ECONOMY OF TURKEY

ABSTRACT

Current account deficit is defined as balance of payment deficit which arise in the case that liabilities in
current accounts of a country exceed account receivables. When we analyse this deficiency in terms of
Turkish economy, we face to economical problem which frequently remain on the agenda in Turkish
economy since 1970. Current accounts deficit is one of the important macroeconomic factors of Turkish
economy. As well as this factor influence many real macroeconomic factor, it influenced by many economic
factor, too. One of the factor which is also discussed on the activity of current deficit is tools of monetary
policy that is applied by TCMB. It is possible to classify these tools which is applied by TCMB with
traditional tools of monetary policy and non-traditional tools of monetary policy. In spite of non-traditional
monetary policy is also applied by The Central Bank in the past, non-traditional tools of monetary policy,
with the incresing damage to the financial stability after 2001, are evaluated under the political tools of
TCMB and have increased in importance after the 2008 financial crisis. In this context, it is aimed to explain
the activity of these tools on the current deficit with the SVAR analysis.
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Deficit.

JEL Classification Codes: F4, G1, E4, E5.

! Bu galisma Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde yazilan “Cari Agigin Bazi Para Politikas1 Degiskenleri
ile Iligkisi: Tiirkiye Ornegi” adl1 yiiksek lisans tezini temel almaktadir.

2Yrd. Dog. Dr., Sakarya Universitesi, IIBF, Tktisat Boliimii, cicioglu@sakarya.edu.tr

3 Ars. Gor., Giimiishane Universitesi, 1IBF, Tktisat Boliimii, ayferagus@gumushane.edu.tr

4 Ars. Gor., Giimiishane Universitesi, IIBF, Iktisat Boliimii, ptorun@gumushane.edu.tr

~14 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
www.gjebs.com - ISSN: 2147-415X

Kis-2013 Winter-2013
Cilt: 2 Sayi: 4 (01-13) Volume: 2 Issue: 4 (01-13)
1. GIiRiS

2008 Agustos ayinda ABD’de Mortgage Piyasasi’nda verilen kredilerin geri donmemesiyle baslayan ve
finansal piyasalar aracilifiyla Avrupa’ya yayilarak derinlesen kiiresel finans krizi uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejimlerine fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin da eklenerek enflasyon hedeflemesi
rejimlerinin genisletilmesinin gerekli oldugunu gostermistir. Bu baglamda esnek enflasyon hedeflemesi
kavramu literatiire girmistir. 2008 yilina kadar acik piyasa islemlerini kullanarak kisa vadeli faiz oranlar1
araciligryla fiyat istikrarini saglamaya caligan merkez bankalari finansal istikrar1 saglamak amaciyla,
geleneksel olmayan para politikasi araglari olarak adlandirilan, politika faizi, zorunlu karsilik oranlar1 ve faiz
koridoru gibi politikalar1 uygulamaya baglamigtir. TCMB’ de bu ¢ergevede 2006 yilindan itibaren uyguladigi
enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da icine alacak sekilde
yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonlarindan itibaren agamali olarak yeni bir para politikasi tasarimina
giderek ara¢ kiimesini cesitlendirmistir (TCMB, 2012:4). 2010 yilinin sonlarindan itibaren para politikasi
uygulamas1 ¢ercevesinde (asimetrik) faiz koridoru, etkin likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar, rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM) gibi politika araclar etkin olarak kullanilmaya baslanmistir (SERPAM, 2013:
14).

Kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkelerin merkez bankalarinin uyguladiklari parasal genisleme politikalar
faiz oranlarimi diisiirerek, kisa vadeli sermaye akimlarinin daha diisiik maliyetli olarak saglanabilmesine ve
ulusal paranin deger kazanmasina yol agarak sirket bilangolarim olumlu etkilemekte bu da ekonomide risk
igtahin1 artirarak kredilerin hizli bir bigimde artmasina ve ekonomide sistematik risklerin belirginlesmesine
neden olmaktadir. Yurt i¢i kredi hacminin gereginden fazla artmasi ve kredi kalitesinin diismesi ve kisa
vadeli sermaye hareketliligindeki asir1 oynaklik kaynak dagilimini bozarak makroekonomik istikrart bozucu
etkiler yaratmaktadir.

Diger gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye’de degisen ekonomik konjonktiire uyum saglamaya calismaktadir.
Kiiresel risk istahindaki artig iilkeye sermaye girislerini hizlandirirken, faiz oranlarini digiirerek varlik
fiyatlarini yiikselmekte ve Tiirk lirasinin deger kazanmasina neden olmaktadir. Bu gelismeler ise tiiketim ve
yatirim talebini uyararak hem firmalarin hem de hane halkinin kredi kullanimin1 artirmakta, ekonominin yurt
i¢i talebe bagli olarak biiylimesine katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte dis talebin zayif seyri, i¢ talebe
dayali biiyiime ve Tiirk lirasinin giiglenmesi dis ticaret dengesini olumsuz etkileyerek cari iglemler agiginin
artmasina neden olmaktadir (TCMB, 2010: 9). 2003 yilinda cari agigin GSMH’ye orani 2,5 iken bu oran
2006 yilinda %6 ‘ya yiikselmis, 2006-2009 doneminde tekrar azalma egilimine girerek 2009 yilinda % 2,3
seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak 2010 yilinda cari agigin GSYIH’ ye oram % 6,5 iken, bu oran 2011
yilinda %9,9’a kadar yiikselmistir. Cari agigin siirdiirtilebilirligi i¢in makul olan oranin %4-%35 oranlarinin
iizerinde olmasi ve artarak devam etmesi cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadiginin daha fazla
sorgulanmasina neden olmus, fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gozetmeyi hedefleyen TCMB cari
ac1g1 finansal istikrar i¢in bir risk faktorii olarak gormeye baslamistir.

Bu ¢ercevede kredilerin artis hizinin sinirlandirilmasi ve bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda vade
uyumsuzlugunun azaltilmasi amaciyla 2010 yili Ekim aymdan itibaren zorunlu karsilik oranlari aktif bir
politika araci olarak kullanilmaya baslanmug, Tiirk lirast zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulanmasina
son verilmis, ayrica aralik ayindan bankacilik sisteminin yiikiimliiliik vadesini uzatarak finansal istikrarin
giiclendirilmesi amaciyla zorunlu karsilik oranlari kisa vade i¢in daha yiiksek olacak sekilde vadelerine gore
farklilastirilmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi amaciyla diisiik politika faizi ve genis
faiz koridoru uygulamasina gegilmistir (TCMB, 2011: 13).

TCMB’nin cari agig1 kapatmak i¢in Oniinde iki segenek vardir. Bunlardan ilki politika faiz oranim
yiikseltmektir. Digeri ise politika faizinin yani sira baska politika araglarimi da kullanmaktir. Politika faizi
cari iglemler aciginmi kur kanali ve kredi kanali olmak {izere iki farkli kanaldan etkilemektedir. Politika faiz
oraninin yiikseltilmesi dis kaynak girisini artirarak TL’nin degerlenmesine neden olarak kur kanaliyla cari
islemler igslemler agigmi artirirken; kredi talebini ve i¢ talebi azaltarak ithalati ve dolayisiyla cari islemler
agigin1 azaltmaktadir (Ozatay, 2011: 30). Bu baglamda ¢alismada kullanilan para politikas! araclarinin cari
islemler agigin1 kapatmadaki rolii aragtirilacaktir.
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2.LITERATUR TARAMASI

Holtrop (1972) 1954-1969 donemini kapsayan ve duraganlastirilmus seriler {izerinden resresyon analizi
yaptig1 ¢alismasinda Hollanda’da para politikasinin, ulusal gelir {izerinde etkin olabilecegi gibi 6demeler
bilangosu agiklarina karsi da etkin bir ara¢ olabilecegini ifade etmistir.

Karfakis ve Kim (1995) 1985-1992 dénemini kapsayan ¢alismalarinda basit regresyon modelini kullanmus,
beklenmedik cari agiklarin faiz oranlarinin yiikselmesi ve doviz kurunun diismesiyle baglantili oldugunu 6ne
siirmiislerdir.

Calderon ve digerleri (1999) 1966-1995 yillarmi kapsayan ¢aligmasinda panel veri yontemini kullanarak 44
gelismekte olan iilke igin cari agigin belirleyicilerini incelemislerdir. Caligmada reel faiz oranlari ile cari
iglemler ag1g1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Lane (1999) 1974.1-1996.3 dénemini kapsayan calismasinda VAR modelini kullanarak ABD’de para
politikas1 soklarinin cari agik iizerindeki etkilerini incelemistir. Caligmada para politikas: soklarinin cari
iglemler lizerinde 6nemli bir rol oynadigi tespit edilmistir.

Ferrero ve digerleri (2008) dinamik stokastik genel denge modelini kullanarak (DSGE) para politikalar1 ve
cari acik dinamikleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, uygulanan para politikasi rejimlerinin
tilke icindeki ekonomik karar birimlerinin davranislan iizerinde daha etkili oldugunu ve cari agik gibi
uluslararasi degiskenleri ¢ok daha etkiledigini tespit etmistir.

Ener ve Arica (2012) 1980-2009 donemini kapsayan ¢alismasinda 21 OECD filkesinde reel faiz orani ile cari
aciklar arasindaki iliskiyi iki yonlii panel regresyon modelini kullanarak incelemistir. Calismada faiz oranlari
ile cari iglemler agig1 arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Danmola ve Olateju (2013) 1970-2012 doénemini kapsayan galismasinda Johansen egbiitiinlesme analizi ve
siradan en kiigiik kareler metodunu kullanarak Nijerya’da para politikast ve cari agik arasindaki iligkiyi
incelemis, calismada para arzindaki artiglarin cari acig1 pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulagsmustir.

Steiner (2013) 1970-2009 dénemini kapsayan ¢aligmasinda, panel veri analizini kullanmig, ¢aligmada diisiik
faiz oranlarinin yatirimlari artirdigini ve tasarruflarin azalmasina neden oldugunu ifade ederek cari islemler
dengesinin tasarruf ile ulusal yatirim arasindaki farka esit oldugunu ve yerli yatirimlarin ve diisik faiz
oranlarmin cari agig1 azalttigini 6ne stirmistiir.

Dragojevi¢ (2011)’e gore Merkez Bankasinin doviz kuru politikalar1 ger¢evesinde politika faiz araci
dahilinde faiz kanali yoluyla faiz oranlarini degistirmesi, ulusal para iizerinde degerleme baskini azaltarak
yerli iiriin fiyatlarinin artmasina ve ayrica yine bu politika araci ile yabanci iilke mallarinin fiyatlarmin
artarak bu durumun ddemeler bilangosu agiklarnin kapatilmasinda etkinlik saglanabilecegini ifade etmistir.

Oktar ve Dalyanci (2011a) 2003-2010 donemini kapsayan ve Granger nedensellik analizi ve VAR modelini
kullandiklar ¢alismalarinda TCMB politika faizi ile cari islemler dengesi arasinda kisa donemde herhangi bir
nedensellik yokken uzun donemde karsilikli olarak ters yonli bir iliski oldugunu one siirmektedirler.
Caligmaya gore para politikasiin cari islemler dengesini olumlu yonde etkileyecek sekilde uygulanmasi,
stirdiiriilebilir finansal istikrar ve biiytime i¢cin 6nem arz etmektedir.

Oktar ve Dalyanci (2011b) 2003.01: 2011.6 donemini kapsayan diger bir ¢alismalarinda, koentegrasyon ve
Granger nedensellik analizlerini kullanmigtir. Caligmada para politikalarinda politika bilesimlerinin yiiksek
zorunlu karsiliklar, genis bir faiz koridoru ve diisiik politika faiz oranindan olugmasiyla, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler iizerindeki etkisini azaltmak yoluyla dzellikle yiiksek cari agik
veren llkelerde etkili bir politika oldugunu ifade etmektedirler.

Goger vd. (2013) 1992.1-2012.3 donem verilerini kullanarak Carrion-i Silvestre ¢oklu yapisal kirilmali birim
kok testi ve Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemi kullanarak yaptig1 ¢alismasinda, politika faizi
gercevesinde kredi oranlarinin cari agik iizerinde etkin oldugunu savunarak kredi hacminin daraldigi
donemlerde cari acigin azaldigini, artti§i donemlerde ise cari a¢igin arttigini One siirmiistiir. Ayrica yapilan
ampirik calismanin sonuglarina gore kredi hacmi % 100 arttiginda cari islemler agigi % 20 oraninda
artmaktadir.

Alper ve Tiryaki (2011) ‘ye gore i¢ ve dis talepteki ayrigsmaya, hizli kredi genislemesi ile beraber ortaya
¢ikan cari agigin biiyiimesine ve buda TCMB’ nin finansal istikrari saglama fonksiyona olan ihtiyaci 6n plana
cikarmaktadir. Buna bagli olarak da Merkez Bankasinin para politikasinin temel amaci olan fiyat
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istikrarindan 6diin vermeksizin finansal istikrar1 da aktif bir sekilde gerceklestirebilmesi icin tek bir politika
aract yeterli olmamaktadir. Bu nedenle TCMB, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina ilave
olarak zorunlu karsilik oranlarint ve diger likidite yonetimi araglarini etkin bir sekilde kullanima
sokmaktadir.

Yiicel ve Serbest’e gore (2012) Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ile 2012 yilinin son ¢eyreginde, doviz
piyasasinda doviz likiditesinde goriilen daralmaya bagli olarak gelismis iilke Merkez Bankalarinin parasal
genisleme yaptigi bir donemde, TL’de asirt bir degerlemenin oniine gegilerek cari islemler dengesi basta
olmak {iizere finansal istikrarin saglanmasma katkida bulunulmustur. Ayrica doviz piyasasinda doviz
likiditesinde goriilen daralmaya bagli olarak gelismis lilke Merkez Bankalarinin parasal genigleme yaptigi bir
donemde, TL’de asir1 bir degerlemenin Oniine gegilerek cari islemler dengesi basta olmak iizere finansal
istikrarin saglanmasina katkida bulunulmustur.

Talasli (2012) Ocak 2005-Agustos 2010 donemini kapsayan farkli zaman serisi modellerini kullandigi
calsimasinda politika faiz oranlarmin yiikseltilmesi ile parasal kosullarin sikilastirilmasmin 6zellikle kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarina yol agarak yerel paranin degerlenmesine ve bu durumun ve cari iglemler
dengesinin bozulmasina neden oldugunu ifade etmistir.

Akkaya ve Giirkaynak (2012) caligmalarinda 2006 sonrasinda cari a¢igmn artmasinda siiriikleyici role sahip
olan harcama ve bu harcamalarin finansman gereksinimleri banka kredilerinin geniglemesine yol agtigini ve
bunun yol agtig1 negatif digsalligi gidermek amaciyla Merkez Bankasmin kredi maliyetlerini artiracak olan
zorunlu karsilik uygulamasi yoluna gidildigini ortaya koymustur.

Serel ve Bayir (2013) TCMB’nin 2008 finansal krizi sonrasinda 2009-2010 yillarinda kisa vadeli sermaye
giriglerinin cari agik finansmani olarak kullanilmasini tehlikeli buldugunu &zellikle kiiresel risk istahinin
arttigt donemlerde bu finansman seklinin ekonomiyi kirilgan hale getirdigini belirterek bu durumun ortadan
kaldirilmasina yonelik politikalarda basari saglandigi ve yabanci sermaye girisinin vadesinde uzama
oldugunu ayrica cari agig1 azaltmaya yonelik politikalarda da 2011 yilinin son ¢eyreginde sonu¢ alinmaya
baslandigini ifade etmislerdir.

3.AMPIiRiK ANALIZ

Bu c¢alismada o6zellikle 2003 yilindan sonra kullanilan para politikast araglarmin cari iglemler etkisi
iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu baglamda 2003:1- 2013:6 donemi kapsayan bu ¢alismada aylk veri
setleri kullanilmis, cari islemler acig1, agik piyasa igslemleri, nominal doviz kurlari, banka kredileri, politika
faizi, reeskont islemleri serilerinin logaritmik degerleri analize dahil edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik
iliskileri Toda Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmis, aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilen cari iglemler agig1, déviz kurlart ve politika faiz orani degiskenleri kullanilarak, politika faiz
oranindaki degismelerin cari acik tizerindeki etkileri SVAR modeli yardimiyla analiz edilmistir.

3.1.Birim Kok Testi

VAR (Vector Autoregresive ) modelleri ile analiz yapabilmek icin 6ncelikli olarak serilerin duraganliginin
test edilmesi gerekmektedir. Serilerin duraganhigi sinanirken Dickey-Fuller(1981) tarafindan gelistirilen
ADF(Augmented Dickey Fuller) birim kok testi, Kwiatkowski Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan
gelistirilen KPSS birim kok testi ve Phillips Perron(1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi
kullanilmustir.

Dickey Fuller (1981) tarafindan gelisrilen ADF birim kok testinde asagidaki denklem tahmin edilmekle
birlikte @ = (p — 1} parametresinin istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadigi da test edilmektedir.
Denklem:

AV, =By + Bit +a¥, s + ZL VAV, + 2, 1)

seklinde ifade edilmektedir. Burada & parametresinin sifirdan farkli oldugunun kabul edilmesi serinin
duragan oldugunu gostermektedir. Denklemde [, parametresi sabit terimi, t deterministik trendi, k gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir.

Caligmada kullanacagimiz diger bir birim kok testi de Philips- Perron (PP) testidir. DF testinde seriler
iizerinde trendin etkisini ve bu hataya bagli olarak ortaya ¢ikmasi muhtemel hata terimlerinin standart
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hatasinin farkli olmasia bagli etkiler yoktur. Bu eksiklik Philips- Perron tarafindan elestirilmis ve yazarlar
literatiirde PP olarak bilinen birim kok testini gelistirmislerdir. PP testi, DF ve ADF testlerinin hata teriminin
bagimsiz ve sabit varyansli oldugunu kabul etmektedir. Bu metadoloji kullanilirken hata terimleri arasinda
korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarindan emin olmak gerekir. PP (1988) Dickey Fuller
(DF) testlerinin hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimini genisletmislerdir. Bu durumu daha iyi anlamak
i¢in ise su regresyon analizi dikkate alinmaktadir:

Voag+a ¥y +u; 2
K=oy +a,¥y +a(tT/2) +u; 3)

Burada T gozlem sayisin1 u; hata terimlerinin dagilimmi gdstermekte ve bu hata teriminin beklenen
ortalamasi sifira esittir. Ancak burada hata terimleri arasindaki igsel bagintinin olmadigi veya homojenlik
varsayimi gerekli degildir. Bu ¢er¢ceveden degerlendirdigimizde DF testinin bagimsizlik ve homojenite
varsayimlari PP testinde terk edilmis, hata terimlerinin zayif bagimliligi ve hotorejen dagilimi kabul
edilmistir. Boylece Philips- Perron, DF test istatistikleri gelistirilmesinde hata terimlerinin varsayimlari
konusundaki sinirlamalar1 dikkate almamistir (Tar1, 2011: 400).

Caligmada kullanilan son birim kok testi ise Kwiatkowski Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan
gelistirilen KPSS birim kok testidir. KPSS birim kok testinden diger birim kok testlerinden farkli olarak
serinin duragan olmadigi alternatif hipotezine karsin, serinin duragan oldugu sifir hipotezi test edilmekte ve
hipotezin testi i¢in Langrange Multiplier (LM) istatistigi kullanmilmaktadir. KPSS testinde ama¢ gozlenen
serideki determinist trendin arindirilarak serinin duraganlastiriimasidir. KPSS testi asagidaki dogrusal
regresyon modelinden hareket etmektedir.

=Bttt 4
h= Ty T U )
Yukaridaki denklemde ¥; g6zlenmis seri degerlerini gosterirken, Bt deterministik trend degerlerini

gostermektedir. KPSS birim kok testi Dickey Fuller birim kok testlerine gore daha yiiksek agiklayicilik
giiciine sahiptir.

3.2 Nedensellik Analizi

VAR modelinde yer alan degiskenler i¢in ekonomik analizler yapabilmek i¢in gerekli ilk adim, nedensellik
iligkilerin ortaya konmasidir. Nedensel iliskiler yapisal soklarin anlamli oldugunu gostermektedir (Bozkurt,
2007: 95).

Iki degisken arasinda gecikmeli bir iliski varsa bu iki degisken arasinda sebep olma iliskisi arastirilabilir.
Bunun i¢in Engle & Granger (1987) nedensellik testine bagvurulabilir (Kutlar, 2009:242). Granger
Nedensellik analizlerinde duraganlik ve esbiitiinlesme 6n sinamalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak Toda
Yamamoto (1995) sistemdeki serilerin duragan olmasalar da serilerin diizey degerlerinin yer aldigt VAR
modelinin tahmin edilebilecegini belirtmekte ve MWALD istatistigini kullanmaktadir. Toda Yamamoto
(1995) ilgili serinin duragan, trend etrafinda duragan veya esbiitiinlesme olup olmadigina bakmaksizin,

modelin k serbestlik derecesi ile )(2 dagilimina sahip oldugunu kanitlamistir. Toda ve Yamamoto (1995)
yaklasimi, bir VAR(P+d,, ) modelinin tahmin edilmesini gerektirmektedir. Dolayistyla, Toda-
Yamamoto yaklasiminda tahmin edilen VAR (p + dmax) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadur.

P+ P+
Yo =a,+ Z yidmay Vegisd) T Z it ma) Kt(isd may) TEx (6)
i=1 i=1
p-+d max P+ pax
X =5+ z ﬂl(iermax)Yt—(Hdmax) + z IBZ(iermax)xt—(Hdmax) &y @)
i=1 i=1

Burada dmax serilerin maksimum biitinlesme derecesini gostermektedir. Toda-Yamamoto testinde dikkat

edilmesi gereken nokta, Granger nedensellik analizi i¢in standart Wald testlerinin ilk p katsayr matrisi
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iizerine uygulanmasidir. Boylelikle, esitlik (6)’da “ X, degiskeninden Y,’ye dogru Granger nedensellik
yoktur” sifir hipotezi H, : o, = O bigiminde tanimlanmakta ve buna MWald testi uygulanmaktdir.

3.3. SVAR Analizi

VAR modeli, secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bunlar1 bir sistem biitiinliigii igerisinde inceler.
Burada kesin bir bigimde igsel ve dissal degisken ayrimi séz konusu degildir. Ekonometrik modelin
sekillendirilmesi asamasinda ise, belirli ve modelin olusumuna etki eden kati bir iktisadi teorinin varligi
kabul edilmez ve iktisadi teorinin one siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini1 bozmasina izin
verilmez. Ayrica degiskenler arasi iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Béylece ekonomistlerin model
kurma asamasinda yapmak zorunda olduklari 6n varsayimlarin, olumsuz etkileri biiyiik dlclide ortadan
kalkmaktadir. Iktisat teorisinin 6ne siirdiigii cesitli hipotezlerin istatistik ve ekonometrik testleri de daha
sonra sayisal iktisadi veriler kullaniimak yoluyla yapilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 4-5). Basit VAR modeli
herhangi bir teorik altyapi gerektirmedigi icin elestirmektedir. Bu nedenle Sims (1981, 1986), Bernanke
(1986), Shapiro ve Watson (1988) yapisal VAR modellerini gelistirmiglerdir. SVAR modelindeki
kisitlamalar ekonomik teoriye dayandirilarak yapilmaktadir. Ug degiskenli bir yapisal VAR modeli asagidaki
gibi ifade edilebilir;

Vo= @y + Xy gy Ve + E?::L yai Kyp_; + E:'?:j_ﬂi!i Kyp_itue (8)
Xy =ag + EF:lﬂ:n' Vit E?:]_ g Xypoi + ZE":,_ Cggi Xap i+ pae (9)

Xpp = g + X1y oag; Vg + E?ﬂ_ﬂ!:i Kyp_i +EF=15‘!!£ Kappoi + pae (10)

Burada a;; sabit terimi a;; i’nci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine ait parametre, 4 hata terimi
ve p gecikme sayisidir. Goriildiigi tizere denklemlerin sag tarafinda yer alan degiskenler aynidir. Sabit terim
modele degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil edilir. Model, k sayida
degisken i¢in ise,

Ve =Cc+ Ay FAY e o Ay H Uy (11)

seklinde ifade edilebilir. Burada 3 (K*1) hata terimleri vektoriidiir. VAR modeli gecikme sayisi p dikkate
almarak p’inci dereceden VAR modeli olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir. Modelde degiskenler
arasinda i¢sel digsal ayrimi yapilmadan biitiin degiskenler icsel olarak kabul edilmektedir (Tar1, 2011: 453).

Ote yandan VAR modelinin ampirik bir uygulamasi olan Etki Tepki analizi, VAR sistemi igindeki bir igsel
degiskende meydana gelen sokun diger igsel degiskenler iizerindeki etkisini incelemektedir. Ve yine
degiskenler arasindaki dinamik etkilesim Etki-Tepki analizi ile incelenmektedir (Yigit, 2005: 33).

Modelde iizerinde durulmast énemli bir nokta da varyans ayristirmasidir. Ongdrii hata &zelliklerinin
bilinmesi, sistemde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin agiga ¢ikarilmasinda 6nemli bir fayda
saglamaktadir. Varyans ayristirmasi, her bir degiskenin Ongorii hata varyansinin, sistemdeki her bir
degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayristirma orani olarak tanimlanmaktadir. Her bir degiskenin 6ngorii
hata varyansini degiskenlerine her birine paylastirarak soklarin degiskenler {izerindeki etkilerini oransal
olarak 6l¢mede kullanilir (Tar1, 2011: 453).

4 BULGULAR

Uygulamada ilk olarak elde edilen sonuglarin giivenilirligini saglamak i¢in ele alinan serilerin duraganliginin
test edilmesi gerekmektedir. Aksi halde duragan olmayan seriler, modeldeki degiskenler arasinda gercekte
var olmayan iliskilerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Serilerin duraganligmin incelenmesi igin ise
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmigtir. Tablo.1 Birim kok testi tahmin sonuglarini
vermektedir.
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Tablo 1. Birim Kok Tahmin Sonug¢lar:

Lncari agik Lnagikpiyasa Lnfaiz Lnkur Lnreeskont LnKredi
islemleri
Diizey
Sabit
ADF -3.990828 -4,328131 -0.935136 -1.858151 -1.597071  1.176700
(1)[0.0021]* (1)[0.0007]*  (1)[0.7736] (3)[0.3509] (0)[0.4806] (1)0.6825
PP -6.489050 -4.274712 -0.801603 -1.443310 -1.627150 -1.000593
(6)[0.0000]* (2)[0.0008]*  (6)[0.8144] (0)[0.5585]  (4)[0.4653] (5)0.7512
KPSS 0.123604 0.361843 1.066905 0.531961 1.100408 -1.175390
(7 (7 ©) 8 ©) ©)
Sabit+Trend
ADF -3.99202 -4.544227 -1.860841 -2.910670 -2.453729 -1.862114
(1)[0.0117]** (0) [0.0021] (1)[0.6678] (3)[0.1634] (0)[0.3504] (1)6672
PP -6.501071 -4.514831 -1.792617 -2.599119 -2.448929 -1.699067
(6) [0.0000]* (2) [0.0023] (6)[0.7018] (6)[0.2817]  (1)[0.3527] (5)[0.7452]
KPSS 0.123386 0.118210 0.143315 0.239164 0.117915 0.196832
(7 0 ©) 8 8 ©)
Birinci Fark
Sabit
ADF - - -6.830370 -8.632000 -10.67737 -8.034188
(0) [0.000] (2)[0.0000] (0)[0.0000] (1)[0.0000]
PP - - -6.867194 -7.252602 -10.71329 -8.029121
(3) [0.0000] (6) [0.000] (3)[0.0000] (2)[0.0000]
KPSS - - 0.112333 0.200106 0.145992  0.193600
(6) 3) 4) (5)
Sabit+Trend
ADF - - -6.803075 -8.845444 -10.70502 -8.074349
(0)[0.0000] (1)[0.0000]  (0O) [0.000] (0) [0.000]
PP - - -6.838734 -7.29796 -10.76862 -8.071639
(3)[0.0000] (7)[0.0000] (4)[0.0000] (4)[0.0000]
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KPSS - - 0.114288 0.034691 0.073257 0.126437

(6) ®) ®) ®)

* ¥% 941 ve %5 anlam seviyelerini gostermektedir.

Tahmin sonuglart incelendiginde cari islemler agig1 ve agik piyasa islemlerinin duragan olduklart ancak faiz,
kur ve reeskont islemleri degiskenlerinin duragan olmadiklari tespit edilmistir. Cari islemler agig1 ve agik
piyasa iglemleri I(0) iken faiz oranlari, doviz kurlar1 ve reeskont iglemleri I(1)’dir.

4.1.Toda Yamamoto Testi Tahmin Sonuclar:

Cift yonli nedensellik olduguna iligkin 6n savin reddedilemedigi durumlar, VAR uygulanmasi i¢in ¢ok
uygundur (Gujarati, 2006: 747). Seriler arasinda nedensellik iliskisinin olmas1 soklarin degiskenler iizerinde
anlaml etkiler gdsterdigi anlamina gelmektedir. Tablo 2 Nedensellik testi tahmin sonuglarini vermektedir.

Tablo 2. Nedensellik Testi Tahmin Sonuglari

NEDENSELLIGIN YONU X2 OLASILIK | KARAR
Faiz —» Cari islem 11.13142 0.0110** Ho RED
Cari Islem —» Faiz 3.103140 0.0781*** Ho RED
Doviz Kuru —» Cari islem 4.705572 0.0951*** Ho RED
Cariislem —% D&viz Kuru 33.25416 0.0000* Ho RED
Faiz = Doviz Kuru 6.161487 0.0131** Ho RED
Déviz Kuru —p Faiz 3.046142 0.0809*** Ho RED
Kredi —» Cariislem 9.134554 0.0104 Ho RED
Cari iglem —» Kredi 3.364374 0.1860 Ho KABUL
Cariiglem —» Acik piyasa 2.159231 0.1417 Ho KABUL
Agik piyasa —p Cari islem 0.270373 0.6031 Ho KABUL
Cari islem —» Reeskont 13.82816 0.0010 Ho RED
Reeskont — Cari islem 0.053292 0.8174 Ho KABUL

* kx k% degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini temsil etmektedir.

Tahmin sonuglari incelendiginde faiz oranlari, d6éviz kurlar1 ve cari islem agiklar1 arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Yine doviz kurlari ile faiz oranlar1 arasinda cift yonlii nedensellik
vardir. Ancak agik piyasa iglemleri ile cari agik arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Bununla
birlikte reeskont islemlerinden cari islemler agigina dogru bir nedensellik bulunmamakta ancak cari islemler
acigindan reeskont islemlerine dogru nedensellik bulunmaktadir.
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4.2. SVAR Analizi Tahmin Sonuclari

SVAR modelini en &nemli kosulu duraganlik varsayimidir. VAR modellerinde soklarla ilgilenildigi igin
degiskenlerin duraganlik mertebelerinin esit olmasi gerekmemektedir (Tar1, 2010: 454). Bununla birlikte ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi bulunduguna dair 6nsavin reddedilemedigi durumlar VAR uygunlanmasi ¢ok
uygundur: Bu nedenle SVAR modeli sadece cari iglemler ag¢igi, duraganlastirilmig faiz oranlari ve
duraganlastirilmis doviz kurlart kullanilarak kurulmustur. Asagida SVAR modelinden elde edilen tahmin
sonuglar1 sunulmaktadir. Asagidaki tablo uzun dénem carpan matrisi ile elde edilen tahmin sonuglarim
vermektedir.

Tablo 3. Uzun Dénem Carpan Matrisi Ve Yapisal VAR Modeli Tahmin Sonuglari

Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Prob.

C(1) 0.782304 0.053729 14.56022 0.0000
C(2) -16.55606 1.200070 -13.79591 0.0000
C@3) 3.126999 0.224048 13.95683 0.0000
C@4) 3.950465 0.271319 14.56022 0.0000
C(5) -0.617318 0.047715 -12.93772 0.0000
C(6) 0.225361 0.015478 14.56022 0.0000
Log likelihood 503.5554

Matrisin satir degerleri degiskenleri temsil ederken, siitun degerleri soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini
gostermektedir. Carpan matrisinde yer alan katsayilar agagidaki gibi tanimlanmaktadir.

C(1) : Cari islemler agiginin cari islem a¢1g1 soklarina tepkisini
C(2) : Cari islemler agiginin faiz soklarma tepkisini

C(3) : Cari iglemler a¢1ginin déviz kuru soklarina tepkisini

C(4) : Faizin faiz soklarma tepkisini

C(5) : Faizin doviz kuru soklarina tepkisini

C(6) : Doviz kurunun déviz kuru soklarina tepkisini gostermektedir.

Tahminde elde edilen katsayilar yorumlanmamakta ancak katsayilarin anlamliligi ve isareti soklarin etkileri
hakkinda yol gosterici olmaktadir. Katsayilar incelendiginde katsayilarin tamaminin anlamli oldugu ve cari
islemler ac181 ile faiz orani soklari arasinda ters yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki
bu iliskiler etki tepki grafiklerinden de ¢ikarilabilir. Grafik 1 degiskenlere ait etki tepki grafiklerini
vermektedir.
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Grafik 1. Etki-Tepki Grafikleri

Grafik 1 incelendiginde faizin cari agik iizerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu goériilmektedir. Bu azaltici
etki ele alinan donem boyunca devam etmektedir. Cari iglemler agiginin déviz kuru soklarina verdigi tepki
incelendiginde doviz kurlarimin cari agig1 ¢ok kisa siire artirdigi ancak bu etkinin kisa siire sonra ortadan
kalktig1 goriilmektedir. Tablo 4 Varyans ayristirmasi tahmin sonuglarini vermektedir.

Tablo 4. Cari Islemler Varyans Ayristirmasi Tablosu

Period S.E. Cari Agik Faiz Kur

1 0.078828 0.841008 97.64947 1.509526
2 0.083100 0.967158 96.97387 2.058970
3 0.088708 6.156575 91.75184 2.091587
4 0.092973 9.667368 87.78304 2.549592
5 0.094774 10.24867 87.29396 2.457371
6 0.095686 10.41744 87.07009 2.512467
7 0.096127 10.70113 86.80876 2.490115
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8 0.096319 10.80144 86.71462 2.483941
9 0.096406 10.78295 86.73273 2.484317
10 0.096458 10.78684 86.72237 2.490791

Tablo 4 incelendiginde 1. donemde cari islemler a¢igindaki degismenin yaklasik % 97’sinin faiz soklarindan
kaynaklandig1; yaklagik 0.84’iiniin cari islemler agiginin kendisinden kaynaklandigi; yaklasik % 1.5 ‘inin ise
doviz kuru soklarindan kaynaklandig1 gériilmektedir. Ik 8 dénem boyunca faizin ve déviz kurunun paymnimn
kesintisiz olarak azaldigi ve cari islemler agigmin kendisinden kaynaklanan soklarin paymin arttii
goriilmektedir.

5.SONUC

Fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari da temel ama¢ edinen TCMB bu baglamda geleneksel olmayan
para politikas1 araclarindan faiz koridoru ve politika faiz oranlarin1 da kullanmaya baslanmis, bu baglamda
hizla artan cari agik problemi finansal istikrar icin risk olarak goriilmeye baslanmistir. Politika faiz
oranlarindaki artis kur ve kredi kanali olmak tizere iki farkli kanaldan cari islemler agigim etkilemekte, kur
kanalinin daha baskin olmasi durumunda politika faiz oranlarindaki artiglarin cari islemler agigini artirmasi,
kredi kanalinin daha baskin olmasi durumunda faiz oranlarindaki bir artisin cari iglemler agigini azaltmasi
beklenmektedir. Ele alinan donemde faiz oranlari ile cari iglemler agig1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir. Cari islemler agigindaki degismenin % 97’si politika faiz oranlarindaki degismelerden,
yaklasik % 0.84’1 cari islemler agiginin kendisinden, yaklasik % 1.5’inin ise doviz kuru soklarindan
kaynaklandig: tespit edilmistir. Agik piyasa islemleri ile cari islemler agig1 arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmazken, cari islemler agigindan reeskont islemlerine dogru ve banka kredilerinden cari islemler
acigma dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir. Bu baglamda geleneksel olmayan para politikasi
araglarinin cari iglemler dengesi iizerinde geleneksel para politikasi araclarindan daha etkin oldugu ve
Tiirkiye’de kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin oldugu sdylenebilir.
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