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Bir Ulkenin cari glemlerinde borclarinin toplaminin, alacaklarinipléanini amas
halinde olgan 6demeler bilancosu &ma cari acik denmektedir. Bu aciTurkiye
ekonomisi agisindan analiz @tthiz zaman 1970’lerden itibaren cari agik Turl
ekonomisinde sik¢a giindemde olan iktisadi bir saanak kagimiza ¢ikmaktadir.

Cari islemler acgl, Turkiye ekonomisinin énemli makroekonomik gdgxenlerinde
biridir. Bu dezisken bircok reel makroekonomik gigkeni etkiledgi gibi ayni zamang
bircok iktisad degisken tarafindan da etkilenmektedir. TCMB’ nca uyguteakta ola]
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TCMB tarafindan uygulanmakta olan bu araclari iskemeksel para politikasi arag
ve gelmeksel olmayan para politikasi araclar olarak Guogirmak mumkindd
Geleneksel olmayan para politikalari gegimide Merkez Bankasinca uygulanma
karsin geleneksel olmayan para politikasi araclarid@l sonrasinda finansal istikn
olan vurgunurartmasiyla birlikte TCMB politika araclar kapsamandigerlendirilen v
2008 kuresel finans krizi sonrasinda da onemi dihartan araclardir. Bu gergev
calismada, bu araclarin cari acik tzerindeki etkinlikier SYAR analizi yontemi il

aclklanmasi hedeflengtir.
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GIRIS
Cari islemler hesabi, yurtigindeki yegiklerle yurtdsinda bulunan yerkgk ekonomik
birimler arasindaki mal hizmet ve milkiyet faaliget sonucu gercekien kslemleri

icermektedir. Carisiemler dengesini ise bir Glkenin mal ithalati ilealmhracati ve

hizmet ithalati ile hizmet ihracati arasindaki fat&n net ihracat olarak tanimlayabiliriz.

Cari acik sorunsall Turkiye ekonomisin gegtemn stregelen kronik bir sorunudur. Bu
acgin giderilmesinde para politikasi etkin bir role hgdir. Etkilerinin maliye
politikalarina gére daha kisa silrede gostermesindéany1 para politikasi bu anlamda
iktisadi aktorlerce daha fazla tercih edilmektedir.

Uygulanan bu para politikalarinin icgine baktgimizda ise bunlari; Merkez
Bankasinin gec¢mgiie de uygulangioldugu daha cok fiyat istikrari vurgusu olan reeskont
orani ve acik piyasalemleri olan geleneksel para politikasi araclag 2001 sonrasi
Merkez Bankasinin fiyat istikrarina ek olarak fisah istikrari eklemesi ve 2008
sonrasinda dinyada ggman finans krizi sonrasinda finansal istikraranolargunun
artmasindan dolayi daha fazla 6nem arz eden geleheknayan para politikasi aracglari
kapsaminda derlendirilen faiz koridoru, likidite yodnetimi, reme opsiyonu
mekanizmasli, zorunlu kahk uygulamasi, istisnai gin uygulamasi, kaldirac

uygulamasi ve politika faizi olarak siralayabiliriz

Calismayi1 bolumler itibari ile ele algimizda ise, ilk bélimde para politikasinin
kavramsal cergevesi sunulduktan sonra iktisadi lekol para politikasina yonelik
gorislerine yer verilmg daha sonra TCMB'’ nca geggte uygulanmakta olan geleneksel
para politikasi araclar ile geleneksel olmayanapaolitikas! araclarina @milmis ve

yine bélimde son olarak para politikasi amaclaeriizie durulmstur.

Ikinci bolimde ise o6demeler bilancosu hesap kaleéndewve bunlarin nitelikleri
hakkinda bilgi verildikten sonra cari acik kavraagiklanmg daha sonra cari agn

belirleyicileri, cari aggin surdurulebilirlgi ve son olarak da cari &n finansmanina
deginilmistir.

Ucuncti bolimde o6demeler dengesininglaamasinda denkjrme politikalari

cercevesinde para ve maliye politikalarini kapsalgarcama d@&stirici politikalarla



doviz kontrolleri, kur ayarlamalari ve gdticaret kisittamalarindan afan harcama
kaydirici politikalara yer verilngtir.

Dordincu bolimde 1980 sonrasi Turkiye ekonomisinggulanmakta olan para
politikalarina ve politika araglarina dnceliklelg itibari ile desinilmis sonrasinda ise
uygulanan politikalarin donemsel etkinlikleri anlditktan sonra bu politikalarin cari
acik ile olan ilgkisi incelenmg olup nihai olarak genel cercevede bu politikalarin

Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkinlikleri analizigdistir.

Son bolimde ise Turkiye’de uygulanmakta olan gédseleve geleneksel olmayan para
politikasi araclarinin cari ag kapama yonundeki etkinliklerinin incelenmesinde
oncelikle durganlik analizi yapildiktan sonra Toda Yamamoto nedd#ik testi ve

sonrasinda da SVAR analizi yapiktm
Calismanin Amaci

Turkiye ekonomisi igin carislemler dengesini etkileyen pek ¢ok faktor ve ekonom
politikalari bulunmaktadir. IMF Nisan 2011 verileei gbre Turkiye'nin 64,1 milyar
dolar ile dinyada en c¢ok cari acik veren 5. Ulkaadi, cari a@ 6nlemeye yonelik
politikalara olan dnemi ortaya koystur. Ekonomideki yansimasinin daha kisa sureli
olmasindan dolayr bu anlamda para politikalari tmg ¢cikmaktadir. Merkez bankasi
uygulams oldugu geleneksel ve geleneksel olmayan para politikaaclari ile bir
taraftan fiyat istikrari ve finansal istikrar heotef gerceklgtirmeyi amaclarken ote
yandan kur ve faiz politikalari cercevesinde cgrgadnlemeye yonelik politikalara da

yonelmitir.

Merkez bankasinca uygulanan bu politikalarin ceuk ézerindeki etkinfi ise tartgilan

bir konudur. Calmada uygulanan politikalarin cari acik tzerindekisenin 6lgctlmesi
amaclanmy ve ekonometrik analiz seginde uygulanan geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikalarinin cari agik Uzerindekidikleri 6lguilmeye calilmistir.
Daha cok finansal istikrar ve fiyat istikrari cevesinde uygulamaya konulan bu
politikalar icerisinde yer alan politika faizlermicari acik Uzerindeki etkin ol@u
gorulurken, acik piyasaslemleri ile reeskont politikasinin cari acik ileaamda
herhangi bir nedensellik kisi gorilmemgtir.



Calismanin Onemi

2001 yili sonrasinda Merkez Bankasinin fiyat istikita ek olarak finansal istikrar
hedefini koymasi uygulanan politikalardagdgmin kacinilmaz olmasini beraberinde
getirmistir. Finansal istikrara olan u vurgu ise 2008 ketefsnans krizi sonrasi tim
dikkatlerin finansal istikrara cevrilmesini beraimeile getirmgtir. Merkez Bankasi bu
hedefe yonelik en somut politika adimlarini ise @@bnrasinda atgtir. Bu sirecten
sonra Merkez Bankasi finansal istikrari 6n plarkam@an politikalara girlik vermeye
baslamis ve kimi zaman yeni ara¢ kullanmak kimi zaman gaamanl olarak birden

fazla araci kullanmak yoluyla ekonomi Gzerinde ®ikisgzslamayl amaclangtir.

Ancak sunu da belirtmeliyiz ki Merkez Bankanin uygulgnmoldugu politikalarin
birincil hedefinin finansal istikrar ve fiyat istifiri olmasi, yapilan ¢amalarin daha ¢cok
bu hedeflere yonelik etkinlik analizinde bulunulmmes neden olmgiur. Oysa
uygulanan bu politikalar politika faizi cercevesendaiz ve kur kanal ile Ulkenin
odemeler bilangosunda etkin bir role sahip politikéir. Ulkenin iktisadi faaliyet
hacminde belirleyici olan 6demeler bilancosu Uzdgironemli bir role sahip olan bu
politikalarin uygulanmasi ekonomik yapinin istikrakavigturulmasinda 6nem arz
etmektedir. Ozellikle de 2010 sonrasinda Merkez kBan tarafindan daha cok
basvurulan yeni para politikasi araclarinin cari agderindeki etkileri, bu politikalarin
uygulanma sureclerinin kisa olmasindan dolay daitide durulmasi gereken dnemli
bir konudur. Cakmada, konjonktirel sureclerin bu politikalarin sgham Gzerindeki
etkisini minimize etmek amaciyla 6zellikle 2003 s dénem verileri baz alinarak bu

politikalarin cari acik tzerindeki 6nemi ortaya keoak istenmytir.
Calismanin Yontemi

Politika faizi oranlarinda gorilen afar cari acgl iki kanaldan etkilemektedir.
Bunlardan biri kur kanali iken geri kredi kanaldir. Caymada b&imsiz dgisken
olarak geleneksel olmayan para politikasi aracn glalitika faizi ¢ercevesinde faiz
oranlarina, déviz kurlarina ve kredilere yer vergngeleneksel para politikasi araci
kapsaminda ise reeskont kredileri ve acik piyasamieri kullaniimstir. Bagimh

degisken olarak da cari acik verileri kullanilgtir.

Calismada oncelikle duganliklarini test etmek amaciyla ADF, PP ve KPSSlaes

uygulanmgtir. Nedensellik analizi icin Toda Yamamoto testlkuallaniimistir. Son
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olarak da aralarinda nedensellikkisi olan b& msiz dgiskenler ile bgml dezisken
arasinda etkingi 6lgmek amaciyla SVAR analizine yer veriftii. Yapilan bu analizler
icin TCMB 2003-2013 verileri aylik bazda kullanignre analiz icin E-Views 7 paket

programi kullaniimgtir.



BOLUM 1: PARA POL iTiKASI ARAC VE AMACLARI

1.1. Para Politikasi

Para politikasi kavrami ¢ok eski zamanlardan beltakiimasina ramen sistematik bir
sekilde incelenmesine 19. yuzyildan sonrald@mstir (Eroglu, 2004: 140) . Bununla
birlikte, para politikasinin ekonomi tzerindeki kgkini 6lgmeye yonelik ¢cagmalar ise
Ozellikle 1980’lerde ekonometride ortaya cikan geélere paralel olarak 6nem
kazanmgtir (Peker, 2007: 181).

“Dar kapsamli dgerlendirmelere gore para politikasi, acik piyaganleri ve yasal
karsilik oranlari gibi araclar ile piyasanin nakit ydcinin ayarlanmasi amaciyla
kullanthir® (Orhan ve Erdgan, 2008: 60) "En gegianlamiyla para politikasi ise,
mevcut sartlara ekonominin likiditesini yani harcama potgeini artirmak veya
azaltmak demektir” (Erglu, 2004: 140).

Para politikasi, merkez bankalarinin genel ekonpoiitika hedefleri dgrultusunda
para arzi ve faiz orani gibi gigkenleri yonlendirme cabalaridir (Orhan ve Egdo,
2008: 60). Maliye politikalarinin etkilerinin daltak uzun dénemli olmasindan dolayi
para politikasinin ekonomi Uzerinde daha etkin gldkabul gérmektedir (Kaytanci,
2005: 3). Bu nedenle para otoriteleri, para taharega para carpanini etkileyerek, para
arzini veya faiz oranini ekonominin ihtiyaclarigddtusunda dgstirme yetengi ve
araclarina sahiptir (Eptu, 2004: 158). Ozellikle kriz sireclerinde ve dabak
gelisimekte olan ulkelerde politika yapicilar sermaye nd&rinin neden oldiu
istikrarsizlgl dnlemeye yonelik politikalara oncelik verirler.uBnoktada bgvurulan

oncelikli ara¢ da siki para politikasidir (Caballand Krishnamurthy, 2000: 1).

Ote yandan para politikasi, serbest piyasa ekoroimigemen oldgu ulkelerde
gecerli olan bir politikadir. Ginimuzde bankacNk finansal alanlardaki geielere
bagli olarak para politikasinin etki alani ggeimistir. Ekonomide para politikasini
yuratmekle goérevli olan Merkez Bankasi, modern lzanlkk aktivitelerinin ve yeni
finansal araclarin g@almasina bgi olarak, sadece gwoudan para politikasi araclarini
degil, dolayl araclari da kullanmaktadir. Finansadtsmin gekmesiyle birlikte para
politikasinin ekonomi Uzerindeki etkigli daha karmg@k hale gelmekte, parasal
kontroliin sglanmasinda merkez bankasi ile bankacilik sektigkildri yaninda kredi
kullananlarin davraglari da belirleyici rol Ustlenmektedir (Etlu, 2004: 141). Maliye
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politikasi hukimet tarafindan, para politikasi darkez Bankasinca yurutilse de
uygulanan para politikalarinin, ekonomik biyumeistédhdam gibi ekonomideki temel
makro politikalarla cefimemesi ve bu politikalarda iygmeyi s&layacak amaclara

hizmet etmesi gerekir (Takim \slamalu, 2012: 180).

Para politikalarinin etkingi noktasinda ise para arzinin artirllmasi ya ddtiamasi,
ekonomin hasila ve fiyat dizeyi Uzerinde 6nemliletkdogurabilir. Ekonomin icinde
bulundwgu kosullar, uygulanacak para politikasinin nigti belirlemektedir. (Orhan ve
Erdozan, 2008: 60) Ayrica para politikasi ekonomidelal niee nominal dgiskenleri bir
cok kanal aracifnyla etkileyebilmektedir. Uzun donemde para po#isik istihdam gayri
safi milli hasila duzeyleri artirllamazken enflasyowe doviz kuru gibi nominal
degiskenleri etkileyebilmektedir. Ancak oOngorilemeygoklarin varlgl durumunda
para politikasi yolu ile ekonomide ince ayar yamémguclemektedir. Bu anlamda
ongorulemeyergoklar para politikasi Uzerinde negatif etkiye séhifiKaytanci, 2005:
4).

Para politikalarinin Avrupa’daki yansimasina bgktizda, kiresel kriz ve ekonomik
kriz stresince para politikasi finansal piyasalaatikrarin sglanmasi noktasinda etkin
bir rol oynamgtir. Avrupa Merkez Bankasi kriz suresince standarhayan para
politikasi olarak adlandirilan bir dizi politika gylayarak kredi krizinin deringenesini
ve finansal piyasalarda geri donlilemez bir gokiyganmamasini $tadi. Bu anlamda
uygulanan para politikalari ile derin bir finansétlaketin 6nlenmesinde ke

sgilandgini sdyleyebiliriz (Dragojevt Mijatovi¢c 2011: 1003).

Durumu Tirkiye acisindan gerlendirdgimizde ise, Glkenin, uygulagh politikalar ile
Kiresel Kriz kagisinda dinya ile paralel hareket @tii sdyleyebiliriz. Turkiye, krize
ile finansal piyasalari rahatlatma yolunu secerkerenflasyon gorianimundeki gdige
paralel olarak politika faizlerinde hizli ve yiksekanlarda faiz indirimlerine gitryir.
Tdm bunlarin yaninda, 2001 krizi sonrasi bankacddktoriindeki dizenlemelerin,
finans sektorinin Kuresel Kriz kasindaki dayanikhfiini artirdgini soyleyebiliriz
(Bocutazlu ve Ekinci, 2009: 79-80).

1.2.1ktisadi Ekollerin Para Politikasi Hakkindaki Gorii sleri

Simdi de iktisadi ekollerin para politikasina dadrgslerine yer verelim.
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1930 oncelerinde iktisadi diince Uzerinde belirleyici olan klasik dince, paranin
miktar kurami ve say kanunu olmak Uzere iki temafsayima dayaniyordu. Klasik

distncenin gelir ve sgict ” her arz kendi talebini yaratir” diyen sdanununa
dayanmaktaydi. Teori, ekonomidgsizlik sorunu olamayagmni veya dguk tiketim

sorunu yaanmayacg seklindeydi (Akcay, 1997: 4).

Klasiklerdeki ikinci temel kuram ise, paranin miktkuramidir. Buna goére, para
ekonomide peceslevi gormektedir. Yani para ancak fiyatlar genelvigesini
etkilemektedir. Para arzinda meydana gelecek bir mal ve hizmet bedellerinde g
neden olurken Uretim, istihdam ve faiz oranlarii giakroekonomik dgskenler

desismez. Yani, paranin reel ekonomi Gizerinde etkisityokGul, 2006: 17).

Ayrica klasik gorigte para piyasasl ger piyasalardan ayrilmaktadir. Para
politikasindaki temel amag fiyat istikraridir. Buwrgste, diger alanlarda oldgu gibi
paraya mudahale alani sinirhdir. Ancak gayri iragdizligin s6z konusu oldiu
durumlarda tam istihdami @amak amaciyla para politikasina midahale edilekilbu

midahalenin de minimum dizeyde olabil@cgarsayimi vardir (Avci, 1988: 47).

Ozetle Klasik goriy, para politikasinin etkisiz olgunu soylemekle birlikte, aktif bir
para politikasi uygulanmasinin tam istihdamin glasamasinda (cret-fiyat
mekanizmasinin yukind hafifletegevurgusunda bulunmaktadir. Bu ise, ekonomi
Uzerinde para politikasinin etkisinin tamamiyla gidi edilmediini kismi de olsa bir

etkinligi oldugunu ortaya koymaktadir (Akgay, 1997: 7).

Keynesyen iktisatta ise, para kuraminin temeliasid miktar kuramina yapilan itiraz
olusturur. Klasik gorg§ cercevesinde miktar kurami fiyat dizeyinin befirigesine
oncelik verirken, keynesyen g@riretim ve istihdam duzeyini 6n plana ¢ikarmaktadir
Keynes, para arzi ile toplam harcama arasinda éncé&elirlenebilen bir ifikinin
olmadgini ve 6nceden belirlenebilen davradesiskeni olarak paranin dolanim hizini

degil de tuketim harcamalarini baz almaktadir (GURD@QO0).

Keynes'de para talebi (M), ihtiyat amach parahkal@l) ile spekuilatif amach para
talebi (M2) toplamindan meydana gelmektedir. Yaoara talebi (likidite tercihi) gelir
ve faiz oranlarinin fonksiyonu olmaktadir. Bu demkl gagidaki gibi gosterebiliriz
(Avcl, 1988: 48-49):



M=1f(Y,r) (M =M1+ M2)

Ayrica Keynesyen gogiifaiz oranlarinin para arz ve talebi tarafindalirleadigini 6ne
surmektedir. Keynesyenler, para arz ve talebininiyea fiyat dizeyini d&stirdigini
varsayan klasik gosiin aksine para arzindaki gigmelerin faiz oranlarini destirdigi
varsayimi Uzerinde durmaktadir. Para sadgeeniamacl dgil, ayni zamanda ihtiyat
ve spekilasyon guddleri ile de talep edilmekteBiimdan dolayr Keynesyen gd@ripara

politikasi ile reel ekonomiyi etkilemenin mimkurdagunu varsayar (Gil, 2006: 19).

Ote yandan Keynesyenler, likidite tgradan dolayr para arzindaki afar ile tam
istihdamin sglanmasinin sinirli oldtunu ve bu nedenle tam istihdamin ancak maliye
politikasinin uygulanmasi ve harcamalarin carpa&isieile mumkin olabilecgni 6ne
surmektedir (Avcl, 1988: 49).

Diger bir iktisadi ekol olan Monetarist yaklen ise, 1950’li yillarda Milton Friedman
tarafindan miktar kuraminin yeniden diizenlenmesigiindeme gelrgtir. Monetarist
goris, para politikalarin maliye politikalarina gore ¢cdiha etkin oldgunu varsayar.
Monetarist gorge gore en genel ifade ile para arzi, ekonomik yatkrin balica
belirleyicisidir (Gul, 2006: 21). Ayrica para arzsadece fiyatlar genel dizeyini

belirlemez ayni zamanda kisa vadede iktisadi fatéyin de temel belirleyicisidir.

Monetaristler, paranin miktar kuramina yeni yaktagetirmglerdir. Miktar kuraminda
yer alan M ve P arasindakisii yerine M ve PY arasindaki gkiyi incelemglerdir.
Buna gore para arzi yalnizca fiyat dizeyingijeayni zamanda kisa stire icin bile olsa,
ekonomik faaliyet hacmini de etkilegligibi bu arzdaki bu arin lGretimde de aga

neden olabilegéni varsayar (Gul, 2006: 21).

Keynesyen Yaklam, ekonominin surekli olarak eksik istihdamda umduysu
varsayimina dayangini ve buylmenin g@anabilmesi icin genletici para ve maliye
politikalarinin  uygulanmasi gereftni ©6ne siurerken, Monetaristler ggletici
politikalarin sadece kisa doénemde ekonomide blyus®glayac&ini ifade
etmektedirler. Monetaristlere gore gdetici politikalar uzun dénemde fiyat atarina
yol acarak ekonominin kigutlmesine ve dolayisiyl&i @ogal seviyesine donmesine
neden olmaktadir (Karahan, 2006: 154). Bu da Morsttgorisun enflasyona vergi
birincil hedefi gostermektedir. Yani bir anlamdangeetici politikalar enflasyonist
baskilari beraberinde getirmektedir (Avci, 1988:.49
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Monetarist gorge ait dger bir 6nemli kavramda “Rasyonel Beklghar” dir. Bu
yaklasim, bireylerin, ekonomiye dair tim verileri kapsayahilgilerler bekleylerini
nasil formuile ettikleri Gzerinde durmaktadir. Buigére, ekonomi tam istihdam
noktasinda iken, ssizligi azaltmak amaciyla para arzinda yapilanslarti olumliu
sonuglanmamaktadir. Cunkl insanlar para arzindadamay gelen adlari aninda
fiyatlara yansitacaklarn icin reel ekonomide hediahir desisme yganmayacaktir
(Akcay, 1997: 10).

Parasal Yakigm Odemeler bilancosuyla ilgili olarak da, 6demelglancosundaki
dengesizliklerin para arz ve talebindeki stok demginden kaynaklangini 6ne
surmektedirler. Ayrica ddemeler dengesi paragwidaki dengesizlikleri minimize
etmek amaciyla dgsmekte ve bu da 0demeler dengesinin kisa dénemlkereli
kendini dizelten bir mekanizma olglinu gostermektedir. Ayrica cari hesaptan ziyade

sermaye hesabina dnem verirler (Eren, 1993: 204)
1.3. Para Politikasi Araclari

Para politikasi araclar farkli ekonomik sklarda donemler itibari ile g@er politika
araclarina gore sik sik gistirilebilmesi mimkun olan araglardir. Bir gun paeini
artirirken ertesi guin para arzini azaltmak mimkiinddatta faiz oranlar acik piyasa
islemleri gibi araclar gin icerisinde bile ggtirme imkani mevcuttur. Ayrica,
uygulanmasi durumunda toplumsal tepkiyieti politikalara gére asgariye indiren bir
politika olmasinin yani sira ekonomide kaynakgibianl Uzerinde tarafsiz etki
yaratmaktadir. (Akdi 2006: 285-286). Tum bu avantajlar, para politikaaclarinin
iktisadi aktorlerce tercih edilmesini @amaktadir.Simdi de para politikasi araclarina

deginelim.
1.3.1. Geleneksel Para Politikasi Araclari
1.3.1.1. Reeskont Orani

Bankalar tarafindan iskonto edilgmbir ticari senedin, Merkez bankasi tarafinca tekra
iskonto edilmesine reeskont denmektedir @hrp 2004: 162). Reeskont orani ise,
TCMB’nin bankalara ach kredilere uygulady faiz oranidir (Gunal, 2001: 108).
Konuya daha fazla acikhk getirecek olursak Merkemkalari, kurmg olduklar

sisteme uye olan bankalara, ihtiyac duymalari dalirbor¢ vermektedirler. Buna



karsilik borglanmak isteyen banka, borcuna skéc olarak da, varliklarini merkez
bankasina karik olarak gdstermek zorundadir. Reeskont oraeilkis borglanmada

belirlenen faiz oranina denir (Korkmaz ve Ceyladl @ 72).

Merkez bankasinin, reeskont oranlarindgigdilikler yapmak yolu ile ekonomideki
para arzi ve kredi hacmini etkilemesine ise reeskmiitikasi denmektedir (Egbu,
2004: 163). Reeskont politikasi, hukimetlerce bsdktorleri desteklemek amaciyla,
selektif kredi mekanizmasi olarak da kullanilabikteelir. DUk faizli Merkez Bankasi
kaynaklari, reeskont kredisieklinde, desteklenmek istenilen sektorlere yo6nelik
kullandirilabilir. Bankalar bu sektorlere gik faizli kredi kullandirmakta ve bu kredi
icin gerekli olan kaynga Merkez Bankasindan giik maliyetli olarak temin edebilirler
(Eroglu, 2004: 165). Ancak Merkez bankasi tarafindanulaigacak faiz ve reeskont
hadlerinin piyasa faizlerine gore ayarlafidstreclerde bir reeskont politikasindan s6z
edilemez. Reeskont politikasi, bunun tersi bjlerne dayanmakta olup, piyasa
faizlerinin Merkez Bankasinca saptanacak oranléra @yarlanmasini dngérmektedir.
Bu islemdeki temel amag, para arzi lzerinde etki yapaeak ve kredi politikasinin
dizenlenmesidir (Kayla, 1981: 180).

Reeskont politikasinda, bankacilik sektorinun reesloranlarindaki dgsikliklere
nasil tepki veregg onceden tahmin edilemedliicin acik piyasasiemleri ve zorunlu
karsilik politikasinda oldgu gibi tamamen Merkez Bankasinin kontrolinde olan b
arac dgildir (Eroglu, 2004: 158)

Bunun yani sira bglem, para ve menkul kiymet piyasalarinin gakdigi 1980 6ncesi
yillarin en 6nemli politika araclarindan birisidiOzellikle de likidite yonetiminde
sgladigl etkinlikten dolayl banka gh sektor tarafindan istenmektedir Ticari bankalar
reeskont glemi sayesinde her an igin likitlerini koruma olgnalde ederler. (Parasiz,
2009: 84) Ayrica uygulama, parasal tabani ve paraniakontrol etmenin yaninda
finansal sistemde paniklerin 6nlenmesi acisindan 6dam taimaktadir. Merkez
bankasinin ‘nihai kredi merci’ olarak adlandiriinmae nedenlerinden biri Merkez

Bankasinin bu fonksiyonudur (Yildirim, Karaman \sdemir, 2008: 606
Reeskontgslemlerinin temelde iki tirl vardir. Bunlar:

i.Reeskont kredileri

ii. Avanslar (Paya, 2007: 168).
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Reeskont kredilerinde, ticari bankalar ellerindéuban vadesi henltiz dolmagmskonto
edilmis olan senetleri merkez bankasina teslim ederler. sBoetler de, Merkez
Bankasinin cari faiz oranlariyla iskonto edilir. akslarda ise, senetler kdwginda,
iskonto uygulanmaksizin belirli bir faiz karginda ilgili bankaya kredi verilir. Avans;
maddi bir teminatin rehin ve ipdiekarsiliginda sglanan kredilere denmektedir (Paya,
2007: 168).

Uygulamanin Turkiye'deki seyrine bagimizda ise,1930’lu yillarda kredi talebinin
asiri digsmesi neticesinde ticaret bankalarinin Merkez Barkatlan kredi alma
ihtiyaclari azaldiindan énemi azalan reeskont politikasi, 1950’laydan sonra paranin

ic ve ds degerinin korunmasli, piyasa mekanizmasingeriik kazandiriimasi ve
enflasyonu hedeflemesindeki roli nedeniyle teknaend kazanmtir (Eroglu, 2004:
163). 1990’ yillara gelinginde ise T.C. Merkez Bankasi reeskont penceresini
kapatmstir (Parasiz, 2009: 84) Bu tarihten itibaren issgskont kredilerinin, sadece
bankalarin acil ihtiyaclarini kafamak amaciyla kisa ve orta vadeli olarak verilmes
ongorualmigtar. Bununla birlikte orta vadeli reeskont kredigin teminat gosterilen
kagitlarin kisa vadeli olmasi gerekmektedir. Bu yaigeskont orani gercek bir para
politikasi araci haline gelstir. (Gunal, 2001: 109). Reeskont uygulamasinda son
olarak Merkez Bankasi 2001 yilindagggkli ge gitmitir. TCMB kanunu 45. Madde de
TCMB’'nin hangi nitelge sahip senetleri reeskonta kabul ededeelirlenmitir.
Uygulamaya konulan bu maddeye gore TCMB, mutebbulkettigi en az t¢ imzaya
sahip vadesine 120 gun kakmwe cercevesinin kendilerince belirlepdibankalarca
verilen ticari senet ve vesikalari reeskonta katoiektedirler. Kabul edilen ticari senet
turleri ve verilecek olan kredilerin en yiksek sinve limitleri para politikalari
cercevesinde TCMB tarafindan belirlenmektedir. Verkéz Bankasi reeskonta kabul
edilen senetler kaliginda avans da verebilmektedir (Kogiyj 2009: 66). 1990 sonrasi
yillar itibari ile reeskont oranlari isgagidaki gibidir (ttp://www.tcmb.gov.tr/2013).
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Tablo 1: Reeskont ve Avans Faiz Oranlari

Viirirlik Tarihi ‘ Reeskont Iglemlerinde Avans i§le.mlerinde
Uygulanan Iskonto Orani (%) |Uygulanan Faiz Orani (%)

01.01.1990 | 40 | 45
20.09.1990 | 43 | 48,25
23.11.1990 | 45 | 50,75
15.02.1991 | 48 | 54,50
27.01.1994 | 56 | 65
21.04.1994 | 79 | 98
12.07.1994 | 70 | 85
27.07.1994 | 63 | 75
01.10.1994 | 55 | 64
10.06.1995 | 52 | 60
01.08.1995 | 50 | 57
02.08.1997 | 67 | 80
30.12.1999 | 60 | 70
17.05.2002 | 55 | 64
14.06.2003 | 50 | 57
08.10.2003 | 43 | 48
15.06.2004 | 38 | 42
13.01.2005 | 32 | 35
25.05.2005 | 28 | 30
20.12.2005 | 23 | 25
20.12.2006 | 27 | 29
28.12.2007 | 25 | 27
09.04.2009 | 19 | 20
12.06.2009 | 18 | 19
22.12.2009 | 15 | 16
30.12.2010 | 14 | 15
29.12.2011 | 17 | 17,75
19.06.2012 | 16 | 16,50
20.12.2012 | 13,50 | 13,75
21.06.2013 | 9,50 | 11

Tablodan da antdacaz tzere 1990 yilinda % 40 ile g§ayan reeskont faiz orani 94
krizi ile % 70’lere kadar varmal ve 1999 sonrasinda surekli birsdgl egilimine girerek
2013 itibari ile ilk kez tek haneli rakamlarasgiiek % 9,5 oraninda gercejiaistir.
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Son olaraksunu da ifade etmeliyiz ki gegletici para politikasinin etkindi icgin
reeskont oraninin durdlmesi gerekmektedir. Bu yolla ucuz kredi olgna
sgilandgindan dolayl bankalar daha az atil rezerv bulurdilkvae buna kg olarak da
Merkez Bankasinin reeskont penceresinden daha @akdara alacaklardir. Byglém
bir yandan gercekien reeskont miktarinda emisyon hacmini ve bungdi lmdarak da
para tabanini gegletirken, ote yandan da bankalarin atil rezerv ioiden meydana

gelecek dime nedeniyle para galtanini yiukselecektir (Keyder, 2005: 76)

Ozetlemek gerekirse, reeskont politikasindaki ariveerkez Bankasinca uygulanan faiz
ve reeskont hadlerinin dgtiriimesiyle para arzini etkilemektedir. Bglam kredi
faizlerini artirma yoluyla etkisini gosterecektifaiz artyl yalniz gletme sermayesi,
hammadde stoku ve depolanan Urdnler icin kullarklaa sureli kredileri del, para ve
sermaye piyasalari arasindaki sikgkilinedeniyle, uzun vadeli kredi faizlerini artirici
bir 6zellik tasimaktadir. Ayrica faiz oraninin yukselmesi, kresteiini azaltarak, kaydi
paranin miktarini azaltacak vesakris hizini digurecektir. Faiz oraninin dinesi ise,
kredi isteggini artiran, kaydi para miktarini galtan, paranin elden ele ge¢cme hizini
artiran bir etkendir. Merkez Bankas! bu sonucuskert hadlerindeki dgsikliklerin

piyasa faizi Gzerine yag etki ile elde etmektedir (Kayla, 1981: 180).
1.3.1.2. Acik Piyasdslemleri

Acik piyasa glemleri Merkez bankasinin en gucli araclarindamdipir Acik piyasa
islemleri, MB’nin, kendi hesabina, devlete ait menkuyimetlerin alim — satimini, acgik
borclanma piyasalarinda gerceftiamesidir. S6z konusu menkul kiymetler de hazine
bonolari ve devlet tahvilleridir (Korkmaz ve Cey)&010: 71).Diger bir tanima goére
aclk piyasaslemleri; Merkez bankasinin, rezerv para gibi stakiklukler araciigiyla
para arzini ve ekonominin likiditesini ayarlamakeamyla piyasadaki hazine bonosu ve
devlet tahvilleri gibi menkul kiymetleri alip satmgemine denir (Erglu, 2004: 159).

Genel olarak acik piyasglemlerinin avantajlarinisagidaki gibi siralayabiliriz (Tunay,
2007: 411).

* Buislemlerde Merkez Bankasi tim kontrol gictni elindiibdurmaktadir.

* Esnek olmasindan dolayr herhangi bir istenmeyerurdda kolayca tersine
cevrilebilir

13



* Hem cok kiicuk hem de ¢ok buyik miktarlar icin déaulabilir
* Aclk piyasa slemlerinin sonuclari hassas ve kesindir
* Bu politika araci etkilerini hizla gosterir

Ekonominin likidite dizeyini ayarlamak amaciyla lamilan agik piyasasliemlerinin
ekonomi Uzerinde miktar ve fiyat etkileri vardir.ekkez bankasinin acik piyasa
islemleri yoluyla para piyasasindssikerden ve bankalardan senet alim-satimi yapmasi
mevduat bankalarinin rezerv miktarlarini etkileygoertfoy yapilarini dgistirmektedir.
Menkul kiymet alimi yapilggnda nakit algi gengleyerek mevduat bankalarinin
rezervleri artmaktadir. Bankalarin rezerv miktardaeki dgismeler, bankalarin kaydi
para yaratma sureclerini ve kredi politikalarinkiletyerek para arzini @estirir. Bu
yolla ekonomik faaliyet hacmi, istenilen yonde &tkimis olmaktadir (Erglu, 2004:
161). Bu fonksiyonlari yerine getirirken Merkez Basi, piyasada mimkun olglunca

az gorinmeli, dlemlerin iki tarafli olmasina 6zen goOstermeli wdemlerde taraf

olmamaya 6zen gostermelidir ( Ercel, 1996: 7).

Ote yandan bu ara¢ Merkez Bankasinca uygulanan paditikalari araclari arasinda
para politikasinirsartlara en iyi uyan, yani para durumunun gerekdirdekilde dar
veya geni etki alanina sahip esnek bir aracidir @ng 2004: 159). AP, tamamen
Merkez Bankasinin denetimi altindadir. Merkez Bamkédu araclar aracgiyla
piyasadaki glem hacminin timint kontrol altinda tutmaktadir y@a2007: 168).
Bununla birlikte buglem, para otoritelerinin tahvil alim-satimi yap&i#si piyasalarin
varhgini gerektirir (Parasiz, 2009: 77). Bu piyasalanligl altinda biyuk miktarlarda
menkul kiymet alim satimina sahip olmasi dolayssigttaya cikan sonu¢c Merkez

Bankasini fiyatlar etkileme giicunu ortaya koymdkt@Eraslu, 2004: 161)

Bunlara kagin acik piyasasiemlerinin amag¢ @1 uygulanmasinin géli sakincalari
vardir. Bunlardan en O©nemlisi, tedavildeki bankmotktarini gerginden fazla
artirmasidir.ingiltere’de 1914-1916 yillarinda gorilen enflasyoiyle bir ortamda
gelismistir. Ote yandan, iki yonlu olarak kullaniimasi geza acik piyasasiemlerinin,
tek yonli olarak uygulangl, tahvil satin alarak bunlarin borsa gddnin
yukseltiimesinin sglanmasi yolu ile yetinildii, gerektginde tahvil satarak bunlarin
fiyatlarinin d@gdrtlmesi yoluna gidilmegi goéridlmektedir. Bu durum, yodntemin

ekonomik amacla d&, hazinenin gereksinimi amaciyla kullaniimagileminin
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gelismekte oldgunun bir kanitidir. Kaldi ki, devletin bu yontenpiyasaya ucuz faizli
tahvil ¢cikarmak icin kullanmasini durust bir davgaalarak kabul edilemezdir (Kayla,
1981: 194).

Acik piyasa gslemleri dgrudan alim, dgrudan satim, geri satim vaadiyle alim ve geri

alim vaadiyle satimgiemlerinden olgmaktadir.

Dogrudan alim, tedavilde bulunan, vadesine bir yildan az kaldavlet ic borgclanma
senetlerinin, bankalardan satin alinmasi isteng(@irnal, 2001: 110). Kesin alislemi
olarak adlandirilan dgudan ahmlar, TCMB nin bankalardani®S satin almak
suretiyle bankalarin rezervlerini artirma yolungreesidir. (Parasiz, 2009: 77) Piyasada
kalici likidite sikgikliginin oldygu durumlarda bgvurulan dgrudan alim glemleri ile

piyasaya kalici olarak likidite genmaktadir

Dogrudan satim, acik piyasa slemleri portféyiinde mevcut devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinin bankalara satilmasidir. (Gunal, 20011). Piyasadan para cekilmesi
durumlarinda uygulanan kesin saiylemi piyasadaki likidite fazlasinin kalici olgiu
durumlarda da uygulanmaktadir (Parasiz, 2009: Bgylece Piyasadan kalici olarak
likidite ¢ekilmis olmaktadir.

Geri satim vaadiyle alim (Repo), piyasada gegcici likidite sikintisi, munzam gtk

tesisi, ihale yontemi ile satilaniBS’ lerin tesliminin yapilmasi, maaddemelerinin
yapilmasi, bankacilik takas gmda gorilen agiklarin agtnda ve vergi 6deme
slreclerinde piyasalari rahatlatmak amaciylB® ’lerin belirli bir tarihte 6nceden
belirlenmi bir fiyat tGzerinden TCMB’ nin geri satiimak Uzefmnkalardan satin

alinmasidir (Parasiz, 2009: 79). Repo ile piyasggeici olarak likidite sglanarak

Doviz devirlerinin  ygunluk gosterdii gunler, bankalar arasi para piyasalari
donilerinin yiksek oldgu zamanlar ve TCMB’nin doéviz alim muidahaleleri karal
ornek verilebilir. TCMB portfoytindeki likidite dizain normal seyir izledii
zamanlarda tekrar belli bir fiyattan satin alinm##ere menkul dger satiimasi soz
konusudur (Parasiz, 2009: 80) Boylece piyasadancigetarak likidite cekilmsg
olmaktadir (TCMB, 2012a: 3).
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1.3.2. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araclari

2000'li yillara kadar fiyat istikrarinin geanmasi tek k@ana finansal istikrar icin yeterli
oldugu gorizu hakim iken 2000l yillarin bandan itibaren finansal istikrarin
sglanmasi icin fiyat istikrarinin gg@anmasinin her zaman yeterli olmaygacgorist 6n
plana ¢cikmgtir. (Dogan ve Tunali, 2011: 78). Bu ggrikiresel iktisadi konjonktrin
etkisinin yani sira 6zellikle de 2008 yilinin Eyailinda Lehman Brothers’in batmasiyla
derinlegen krizin yol actgl hasar ve sonrasinda getis tlkelerin uyguladii politikalar
cercevesinde hiz kazanarak finansal istikrara diigacin onemini artirngtir (Kara,
2012: 2).

Bu ihtiyac ise beraberinde 2001 yilindan itibar@n elan para politikasi stratejisinden
farklh olarak fiyat istikrari 6Gnemini kaybetmeyeceékilde finansal istikrari merkeze
alan bir politika stratejisinin belirlenmesine yagmstir (Serel ve Bayir 2013: 73). Buna
bagli olarak 2001 yilinda dizenlenen 1211 sayih TygkCumhuriyeti Merkez Bankasi
Kanunu'nun 4. Maddesi ile TCMB, fiyat istikrari tenamacina ilave olarak finansal
istikrara katkida bulunacak tedbirleri almakla déreylendirilmitir. Bu kapsamda,
TCMB 2006 yilindan itibaren uygulagiienflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrari
oncelginden 6dun vermeden finansal istikrara da katki agag sekilde yeniden
tasarlayarak 2010 yilinin sonlarindan itibarganaali olarak yeni bir para politikasi
cercevesi gedtirilmistir (TCMB, 2013b: 13). Bu yeni para politikas! jsgeleneksel
para politikasi araclarini kimi zamangigirmek, kimi zamanda sentezlemek suretiyle
olusturulmustur (Yilcel ve Serbest, 2012: 13). Nihai olarak MerkBankasl, yeni
politika cercevesinde asil hedef olarak finansaiknari hedefleyen politikalar
uygulamstir (Simsek, 2012: 2).

Cunkl finansal istikrarin ganamadgl bir ekonomide fiyat istikrari ve ekonomik
istikrarin sglanmasi ulailmasi zor bir surectir. Finansal sistemirg la@a unsuru olan
para, finansal araclar, finansal piyasalar, finakgaumlar ve Merkez Bankalarinin
herhangi birinin kendi fonksiyonu yerine getiremeimegnansal sistemin riske girmesini
bu da beraberinde ekonomide bir¢ok tikageklneden olmaktadir. (Darici, 2012: 2). Bu
tikaniklhklar ise krizlerin yganmasini kaginilmaz kilmaktadir. Nitekim 2008 kriai
neden oldgu finansal varlik istikrarsizli, reel ekonomide yol ag daralmadan dolayi
sadece gejmis Ulkelerin dgil ayni zamanda gelnekte olan ulkelerinde 6nemle

Uzerinde durdgu iktisadi bir sorun halini alngtir. Bu da dinya ekonomisinde para
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politikasi ile finansal istikrar arasindaki zorunliskiyi beraberinde getirngtir (Suslu
ve Disbudak, 2012: 68).

Bu cercevede 2010 yilinin ortalarina gelgwde MB, makro finansal risklere artan
oranda dginmeye balamistir. Dis ve i¢ talepte meydana gelen hizli ggranin kisa
vadeli sermaye ggieriyle birlikte finansal riskleri artirgg belirtiimis ve bundan
kaynaklanan sorunlari gidermek amaciyla alternptfitika araclarinin bir arada
kullaniimasi gerekgini tGzerinde durmgtur ( Bsc¢l ve Kara, 2011: 4). Bu araglar
dahilinde Merkez Bankasi, 2010 yilindan sonra ugdsl politikalar ile bir yandan
ekonomide dengeli buylimeyi hedeflerken (cargeckontrol altina alinmasi ganarak
sert inglerin 6nine gecmek) 6te yandary inansman kompozisyonunu dahalgédi
hale getirmeyi hedeflestir (Kara, 2012: 5). Ayrica yine bu politikalar i denge,
kredi genglemesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan kirigana kasgl

ekonominin dayanikh@nin artirlmasi hedeflenstir (Kara, 2012: 5).

Ote yandan geleneksel olmayan para politikasi anacfaiz oranlarinin etkirgini

kaybettgi zamanlarda gindeme gelen araclardir. Bu aracléemelini Merkez
Bankalarinin menkul kiymet kahgl piyasalara yikli miktarlarda paragkamasi
olusturmaktadir (Ozdemir, 2009: 29). Demiralp ve Fa2§05) cakmalarinda Merkez
Bankasinin da dahil olgu bankacilik sisteminin uygulagibu politikalar ile fon orani
oynaklgini sinirlandirmakta ve dinya ile uyumlu rezerv gisinin sglanmasinda

basari sglandgini ifade etmglerdir.

Ancak geleneksel olmayan politikalarin uygulannrasbeten daha zordur. Geleneksel
olmayan politikalarin ekonomik aktivite ve enflasyadizerindeki etkilerini tahmin
etmek belirsizliklerle dolu olmakta ve bu politikain kullanimi daha fazla maliyetlerin
olusmasini da beraberinde getirmektedir. Sonu¢ olamkengksel olmayan politika
araclarinin kullanimi icerisinde daha fazla endmrindirmaktadir (Bernanke, 2012:
18). Bu araclara gecmeden orgemu da belirtmekte fayda var ki, Merkez bankasinin
kimi zaman birden fazla araci kullanmasini gerekilecek bu yeni yakiam,
geleneksel para politikasi araclarina gore dahm&ak ve ayni zamanda sebep sonug
iliskisi anlaminda dgrulanmasi da bir takim guglikleri beraberinde getitedir

(Bascl ve Kara, 2011: 85imdi bu araclari sirasiyla inceleyelim:
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1.3.2.1. Faiz Koridoru

Merkez bankasinin kisa ve orta vadeli faizleri ioinden ayirt etmek suretiyle, hem
fiyat istikrarini sglamak hem de finansal istikrar hedeflerini birlikjerceklgtirmek
amaciyla bgvurulan para politikasi aracina Faiz Koridoru def¥iicel ve Serbest,
2012: 14). Faiz koridoru, TCMB’nin gecelik bor¢creee ve bor¢ alma faizi arasinda
kalan alana denmektedir. Operasyonel yapininggedarak da, piyasa faizleri faiz
koridoru icerisinde olgmaktadir. Gerek gérmesi halinde TCMB, faiz korigmun
gengligini ayarlamakta ve bu koridoru politika faizi etrada olgturmak suretiyle:
Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki dalgalanmalkag hizlh ve esnek tepki
verilebilmesini sglayabilmekte ve ihtiyac duymasi halinde bunu krédiyimesi
uzerinde etkili bir arag¢ olarak kullanabilmekte(iCMB, 2013e: 3).

Genellikle tek bgina bir ara¢c olmaktan ziyade piyasa faizlerininitga faizinden
belirgin sekilde sapmasini engellemek amaciyla kullanilan karidoru, politika faizi
etrafinda simetrik ve genellikle gismeyen dar bir bant olarak tanimlanmaktadir.
TCMB, gerek goérmesi halinde koridorun ggrgini ayarlayabilmekte ve bunu
gerceklgtirirken de koridoru politika faizi etrafinda asitm& bir sekilde
olusturabilmektedir. Bu nedenle TCMB’nin uygulagroldugu faiz koridorunu aktif bir
arac olarak kullangq séylenebilir (Vural, 2013: 64). Sistemiglayisini ise su sekilde
aciklayabiliriz: Merkez Bankasi bor¢ verme ve batga faiz orani agikliyor. Borg
verme faiz orani, faiz koridorunun Ust sinirini igedikidite sikisikligina digen bir
bankanin Merkez Bankasindan kisa vadeli borclanimiakddemeyi kabul et faiz
orani olgturur. Merkez bankasinin bor¢ alma faiz orani okamnidorun alt sinirini
olusturan faiz orani ise, gecici likidite fazlasi olaim bankanin, Merkez Bankasina bu
fonu mevduageklinde yatirmasi halinde almay kabul gttrandir (Ozatay, 2012: 9).

Ote yandan TCMB, gecelik faizlerin bor¢ alma vemeroranindan okan koridor
sinirlari icerisinde dalgalanmasina izin vermekte durum da bankalarin fonlama
maliyetlerinde belirsizfie ve faiz riskine neden olmaktadir. Gulcli sermakmnlar
oldugunda faiz koridoru gag1 yonde genietilerek kisa vadeli spekulatif dalgalanmalar
engellenmekle birlikte ucuz likiditeyle ganan kredi buylimesi sinirlandiriimaya
calisiimaktadir. Buna karn yabanci sermayenin azadve kur oynakiginin arttgi
zamanlarda ise, faiz koridoru yukari ¢cekilmekte@istemdeki bu mekanizma, global

ekonomideki belirsizliklerden ve rislgtihandaki hizli dgismelere siratli birsekilde
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¢bzim arayindan kaynaklanmaktadir. Bu fonksiyonundan dolayz koridoru, 2010
yilindan itibaren énemli bir para politikasi araaline gelmgtir (Vural, 2013: 65).

Bu politika aracinin uygulanmasi sonrasinda TCM8122in son ddénemlerinde kisa
vadeli faiz oranlarinin yiksek almasini sglayarak doviz kurundaki oynakin oniine
gecerken, karliklara iliskin duzenlemeler de haftalik fonlama ve ihracatskeet
kredisi sayesinde de ekonomiyi ve ihracati deste&lg de ayni anda gercekieme
imkani bulmgtur. Yani Merkez Bankasli, faiz koridoru uygulamal siki para
politikasi uygulayarak déviz ve dolayisiyla da esflfondaki hareketin dniine gegtimi
Bunu yaparken de Turk Lirasi likiditesini rahattationlemler almgtir (Yicel ve
Serbest, 2012: 14). Ozellikle 2012 yilinda korig@teminin aktif kullanimi ve rezerv
opsiyonu mekanizmasinin artmasi, cari agik sorursaahip benzer getnekte olan
ulkelere gore Turk Lirasi doviz kuru oynagkii azaltmgtir (Aysan v.d, 2013: 24).

Sonug olarak Faiz koridorunun ekonomide istenilenuglari vermekte arili oldusu
soylenebilir. Bu uygulama ile doviz rezervlerindeabnanin oldgu zamanlarda
kurlarda gorilen spekdlatif ataklara gaolumlu sonuclar elde edilgtir. Ancak sunu
da belirtmekte yarar var ki zamanla piyasalardk aigisinin azalmasina #aolarak
gelismis tlkelerin Merkez Bankalarinca parasal gaweye gitmeleri, enflasyon riskinin
azaldgl ortamlarda yawdayan buyimeyi desteklemek amaciyla faiz koridorumist
sinirt kullanilamaz duruma gelgtir. Bu durum ise Merkez Bankasinin koridoru
kullanmak yolu ile déviz piyasasinda elde @tesneklgin azalmasina yol acugiir.
(Yucel ve Serbest 2012: 15).

1.3.2.2. Likidite YOnetimi

2001 yilinda Kamu ve Tasarruf Sigorta fonu bunydskn bankalardan Merkez
bankasinca satin alinan devlet i¢c borclanma senefedaha sonraki yillarda ise doviz
alislarindan kaynaklanan doviz fazlasi 2008 yilina kadMayis 2008 ‘de bgayan

likidite sikisikligl da 2008 sonuna kadar devam gtmi Merkez Bankasi 2008’ kadar
olan fazla likiditeyi TL repo slemleri ve ters reposlemleri ile gecelik vadelerde
piyasadan ceker iken, 2008 sonrasinda likiditeyn dttiyaci ise bir hafta vadeli repo

ihale yolu ile kagilamaya cakmistir (Vural, 2013: 65).

TCMB, likidite yonetiminin genel cercevesini bedirken aagidaki amaclari

hedeflemektedir:
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* Kisa vadeli faiz oranlarinin kurul tarafindan Helven faiz koridoru iginde

uygun gorulen dizeyde glmasini splamak

» Likidite yonetim stratejisi ile uyumlgekilde para piyasalarinin etkin eekilde

calismasini sglamak
« Odeme sisteminin kesinti olmaksizin galasini sglamak
» Kullanilan araglarin para politikasi araclarinikiet gini saslamak

» Operasyonel yapinin piyasalardaki angidmelere kag1 yeterli esnekfie sahip
olmasi (TCMB, 2012b: 21)

TCMB, fazla likiditeyi buinyesinde faaliyet gosterBankalar arasi Para Piyasasindaki
Tark lirasi deposlemleri ve Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Répaxzarindaki
ters repoglemleri ile gecelik vadede cekmektedir. Repo itegiele balandiktan sonra
da bazi bankalarin ikincil piyasada faiz oranla®@MB borclanma faiz oraninin 6nemili
oranlarda Uzerine ¢cikmadikca fazla likiditelergiem maliyetleri, vergi farkliliklari gibi
faktorlerin de etkisiyle Bankalar arasi Para Pigasda TCMB'ye bor¢ vererek
deserlendirmeyi tercih etmelerinden dolayl, TCMB géceiadede borclanmaya devam
etmistir. Bu stratejisi sayesinde TCMB’nin ikincil piyasfaiz oranlarr TCMB
borclanma faiz oraninin ¢ok fazla tzerindesolamg ve ayrica likidite bankacilik
kesimi arasinda etkin bgekilde d&imistir (Kogyigit 2009: 68).

Likidite yonetiminde etkinlik sg@lanmasi adina TCMB ’'nin kullangli araclari
cesitlendirmesi veya vadelerini uzatmasi dnem arz &tethr. Piyasadager likidite
aclk ya da fazlasi makul dizeylerde ise, likiditengtiminin gecelik veya bir hafta
vadeli acgik piyasasiemleri ile ydrutalmesi yeterli iken, likidite faasinin arriya
varmas! durumunda ise bankalar kredsWkarini gewetmek yoluyla kredilerin arzu
edilenden daha yluksek oranlarasaiasina neden olabilmektedirler. Likidite @qun
asirl yuksek oranlara varmasi ise bankalagin aemkinli davranmasina neden olmakta
ve boylece bankalar kredi #dlarini sikilgtirmaktadir. Bu ise para politikasinin
etkinliginin azalmasina neden olmaktadir (Vural, 2013: &jndan dolayi kullanilan
araclarin ve bu araclarin vade yapilarinin likiditeeyine bgl olarak ¢aitlendirilmesi
likidite yonetiminin etkinlgini artirmaktadir (TCMB, 2012b: 21-22).
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Ozetle likidite yonetiminin etkinfii ve etkisi para politikasinin yuritilmesinde kbir
role sahiptir. Bu noktada para otoriteleri ve MerkBankalarinin en ¢ok Uzerinde
durdysu noktalardan biri de likidite yonetiminin fiyattikrari ve para politikalarinin
uygulanmasi noktasinda kritik 6éneme sahip gldlur. Cunki yeterli likidite,
surduarulebilir ekonomik buyime ve ggtie sglayan bir finans sistemi ve @am bir
bankacilik sistemine olanakgar. Ayrica bu politika araci ile finansal kriz ggince
etkinligini kaybeden geleneksel faiz orani kanali yeringapgaiyasasl oranlarini
etkileyen likidite yonetiminin etkin kullanimi ildinansal kriz sdrecinin yol ag

olumsuz etkiler giderilmeye calldi (Abbassi and Linzert, 2011: 952)
1.3.2.3. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Merkez Bankasi, sermaye hareketlerindekii aoynaklgin finansal istikrar Gzerindeki
olumsuz etkilerini sinirlandirmak, déviz rezerviergiiclendirmek ve bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklikgkamak icin 2011 yilinin Eylul ayindan itibaren
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) adiyla bankaldrark lirasi zorunlu
karsiliklarin belli bir bolumuna yabanci para cinsind@sis etme imkani getirgtir.
Ayni yilin Ekim ayina gelingiinde altin depo hesaplari da zorunlu skaga tabi
yukumlaluklere dahil edilerek, kiymetli maden depesaplari hari¢c yabanci para ve
Tark lirasi yukumlaltkler igin tesis edilmesi geegk zorunlu kagnliklarin belirli bir
oraninin Merkez Bankasl nezdinde “standart altimSiaden tutulabilmesine imkan
sglanmstir. ROM uygulamasi, kiresel finansal kriz sonrdaimCMB uluslararasi
doviz rezervlerinin giclenmesini @ayan temel bir uygulama olmgiur (TCMB,
2013d: 26). Yani dier anlamda sistem, bankacilik sistemini doviz lteisi soklarina
karsi dayanikhliklarini artirmak yolu ile déviz kurunuoynaklgini bir anlamda
sinirlandirmak amaciyla uygulanmaya koyugtou (Alper vd, 2012: 11). Ayrica yastik
altinin ekonomiye kazandiriimasi da bu politikaoygulanma amaclari arasinda yer

almaktadir.

Uygulama ile ilgili yasal dizenlemelere bahitnizda, 2011/10 sayili Zorunlu
Karsihklar Hakkinda Tebf’'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teb§ ile birlikte

bankalara TL yukumlultklerinin %10’una kadar olasrki Dolar veya Avro cinsinden
tesis edebilme imkani ganmstir. Ayrica bununla birlikte, kiymetli maden depo
hesaplari icin tutulmasi gerekli olan zorunlu skigklarin tamamina yakin kismi ile

kiymetli maden depo hesaplari haric yabanci pakaimplilikleri igin tesis edilmesi
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gereken zorunlu kadiklarin %10’'una kadar olan kismi merkez bankasrdinde

standart altin olarak tutulmasina olanagl@amstir (Vural, 2013: 69).

ROM vyeni bir politika araci oldtundan uygulanmasindsaamnali bir irga stratejisi
benimsenmgitir. Eylil 2011'de Turk lirasi zorunlu kahklarin doviz olarak tesis
edilebilmesine, Ekim 2011'de de altin olarak tesdilebilmesine imkan verilrgiir.
Baslangicta % 10 olarak belirlenen imkanlar, piyasaukari cercevesinde kademeli
olarak yukseltilerek Austos 2012'de doviz icin % 60, altin icin % 30 dyinde
belirlenmgtir (TCMB, 2012b: 12). TCMB, 2013 yilina gelifginde ise Rezerv
Opsiyonu Katsayilarina gkin yeni duzenlemelere giderek uygulamayaskih

asagidaki oranlari belirlenstir:

Tablo 2: Rezerv Opsiyonu Katsayilariilaskin Veriler

Doviz Tesis Imkani Mevcut Yeni
Dilimleri (%) ROK
ROK
0-30 1,4
1,4
30-35 1,5
35-40 1,7 1,8
40-45 2,1 2,2
45-50 2,4 2,5
50-55 2,6 2,7
55-60 2,7 2,8

KaynakTCMB, (2014a) http://www.tcmb.gov.tr/

Yeni oranlar dahilinde Rezerv Opsiyonu Mekanizmdggulamasingotyle bir 6rnek
verebiliriz: Farz edelim ki 91 TL mevduat alan v€NIB'ye (91 x 0,11 =) 10 TL
zorunlu kagilik yatirmak zorunda olan bir banka bunun ytzdé é@an 4 TL'yi TL
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olarak ve kalan 6 TL'yi de Dolar olarak yatirmayar&r versin. Bu durumda dolar igin
sOyle bir tablo olgturabiliriz (Egilmez, 2013):

Tablo 3: ROM Uygulamasina Ornek

Doviz TL ROK UsD ROK’'suz | ROK’lu ROK’lu
Tutma Karsihg Orani Kuru uUSD TL uUSD
Opsiyonu Karsili g Karsili gl Karsili gl
40% 4 1,4 1,8 2,22 5,6 3,11
5% 0,5 1,8 1,8 0,28 0,9 0,5
5% 0,5 2,1 1,8 0,28 1,05 0,58
5% 0,5 2,3 1,8 0,28 1,15 0,64
5% 0,5 2,4 1,8 0,28 1,2 0,67
60% 6 3,33 9,9 55

Buna gore banka algh 91 TL mevduatin zorunlu kahk tutarinin tamamini TCMB'ye
TL olarak yatirsaydi 10 TL yatirmasi gerekecekBankanin Dolar Uzerinden ROK
uygulamasina git#ini varsayalim. Bu durumda 10 TL kadrk miktarinin 4 TL'sini TL
olarak kalan 6 TL’sini de dolar olarak yatiracakraktir. Ezer 6 TL kasiliginda bire
bir dolar yatirmasi sistemi kabul edilseydi 1,8tlolar kuruyla 3,33 dolar yatirmasi
gerekecekti. Halbuki ROK uygulamasinda yukaridakloda goruldgi gibi 5,50
dolar yatirmasi gerekmektedir. Bu durumda 10 TLKassilik ((4 TL) + (5,50 Dolar x
1,8)) 13,9 TL'ye gelmektedir.

Belirtmemiz gereken ger bir nokta da sistemin zorunlu kdik uygulamasina yeni bir
perspektif kazandirmioldugudur. Bununla birlikte sermaye hareketlerindekiria
dalgalanmalarin makroekonomik veriler ve finansékrar Uzerindeki olumsuz etkileri
azaltmak amaciyla gstirilmistir. Bankalarin TL zorunlu kadiklarinin belirli bir
ylzdesini yabanci para ve altin cinsinden bulundlanma imkan taniyan bu sistemde
bu imkanin ne o6lcude kullanilabilegierezerv opsiyonu orani (ROO) ile belirlenir.
Birim TL zorunlu kasilik basina tesis edilecek altin ya da yabanci pargilkagini
belirleyen katsayilara ise Rezerv Opsiyonu Katsagenmektedir (Vural, 2013: 69).
TCMB’nin rezerv opsiyon katsayilarini artirmasidaazaltmasi s6z konusu maliyetleri
de azaltici veya artirici etkiye neden olmaktaBiry{iksarac ve Ozel, 2012: 3)TCMB,
ROM’u genelde “otomatik dengeleyici” olarak kuhanak amaciyla tasarlastir.
Bunun her bankaya kendi kisitlari @oltusunda en uygun olan tercihi yapabilme
olangl sunmasi ROM’u doviz likidite yonetiminde kullaam dger araclara kiyasen
ekonomik acidan daha etkin kilmaktadir (TCMB, 2012b
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Politikanin etkinlgine gelince ise, TCMB rezerv opsiyon katsayilardegistirmek
suretiyle piyasadaki fonlama kaynaklarinin maligetli de etkileyebilmektedir. Bu
duruma o6rnek verecek olursak, TCMB rezerv opsiyatsyilarini dgilk tutmak
suretiyle bankalar dncelikle bu imkani kullanmaggvik etmekte ve ayrica bankalarin
diger fon kaynaklarina olan taleplerini gdiimekte ve bu yolla piyasadaki faizleri
etkileyebilmektedir (Blyuksarag ve Ozel, 2012:A)yrica TL kasiliklarin doviz veya
altin cinsinden tutulabilmesiyle birlikte zorunluarkiliklarin etkinlik alani oldukca
genglemistir. Geleneksel para politikasi araclar cercewvasinoruniu kamnliklar sadece
para arzini etkilemekteydi. Rezerv Opsiyonu Mekanasi ile birlikte, zorunlu kanik
oranlari ve rezerv katsayisi ilei sayesinde bu para politikasi aracinin etkigilili
doviz piyasasina da uzanmakta ve otomatik dengelegzifesi gérmektedir (Yicel ve
Serbest, 2012: 16). Ve yine bu politika arac ildiksermaye giglerinden kaynaklanan
kredi genglemeleri kontrol altina alinabilmektedir. Ani seryea ¢ikslarinda ise
bankalar daha 6nce biriktirgmplduklari déviz rezervlerini kullanabilmektedirleyani
bu mekanizma kredi buyimesini hem géetici hem de daraltici yonde etkileyebilecek
“cevrim karsiti” bir politika araci olarak kullanilabilmektedi(Blyuksarac ve Ozel,
2012: 4).

Uygulamanin (2012 tcilnct cegnede) Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkigiini ise
asagidaki gibi siralayabiliriz (Yucel ve Serbest, 2013).

1.Zorunlu kagilik icin kabul edilen doviz sayesinde piyasadalikiditesinin artmasina
neden oldu buda beraberinde faizlerigrdésini sgladi. Ayrica faizlerin dgmesi de

blylme igin itici gug oldu.

2. TCMB doviz rezervlerinde agtisgzlandi. Bu duruma kg olarak 6zellikle 2012
yilinin son ceyrginde doviz piyasasinda gorilen kuresel riskglibalarak yganan
spekulatif hareketler sonucunda azalan bankalatwizdrezervleri kisa bir stre
icerisinde tekrar eski seviyelerine yukseldi. Baadoviz piyasasina @goaudan bir

midahale s6z konusu olmgdidan dolay! kur seviyesinde de colg@ene goriulmedi

3. Doviz piyasasinda doviz likiditesinde gorulerradiamaya bgli olarak gelgmis tlke
Merkez Bankalarinin parasal ggeme yaptg bir donemde, TL'de s bir
degerlemenin 6nine gecilerek caglemler dengesi ga olmak tizere finansal istikrarin
salanmasina katkida bulunulstur.
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Uygulamanin dolayl etkilerine gelince, doviz tateh artmasina kg olarak bankalar
bu rezerv opsiyonunu kullanmayi azaltacak ve badaiMerkez Bankasinda tuttuklari
zorunlu kasgiliklarda doéviz yerine TL vereceklerdir. Boyleceyasada doviz arzi
artarken TL likiditesi azalacak bu sayede TL faizigikselecek ve olasi doviz @ain
etkisi sinirlandirilabilecektir. Bu sayede MerkezanRasinin ddviz piyasasina
mudahalesine gerek kalmayacaktir (Ytcel ve SerBésg: 16).

Son olarak da Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ile tikdeki doviz rezervleri bankalar
kanali ile finansal istikrari destekleyici bgekilde artiriimaktadir. Brit rezervierde
bankacilik sektoriintiin payinin artmasi rezervlerga kvadeli sermaye akimlarina «ar
daha etkin kullanimina yol acarak finansal sistew@nmliligini artiran bir faktoér olarak
One ¢cikmaktadir. Sermaye gigikislarinda gorulen oynaklik bankalarin bilancgolariai v
bor¢ verme kapasitelerini olumsuz yonde etkgedien, rezervlerde bankalarin
paylarinin artmasi ve bu paylarin da optimal olakaklanilabilmesi beraberinde
sistemin ekonomik olarak etkigilni getirmektedir (TCMB, 2012b: 14). Uygulanan bu
politika ile TCMB’ nin piyasaya midahale etme ilaiiynin azalmasi ve ayrica
kurlardaki olasi dalgalanmalari girmesi beklenmektedir. Ayrica bankalara doéviz
varlklarini gereksinimleri dahilinde kullanma imkasa&ladigindan finansal istikrari

sgilamada etkin bir ara¢ olagiadistinilmektedir ( Bgci, 2012: 3).
1.3.2.4. Zorunlu Karsilhk Uygulamasi

Zorunlu kasltliklar, bankalar ve dizenleyici kurumlarca yetddibul edilen finansal
kurumlarin genellikle mevduat ve benzeri yukumlidiikin belirlenen bir orandaki
kisminin Merkez Bankasi nezdinde tutulmasi yoluujgulanan bir para politikasidir
(Alper ve Tiryaki, 2011:1). Zorunlu kghklar Tarkiye’de 1930 ‘lu yillardan beri
kullaniimakta olup 14 Ocak 1970'de kabul edilen 12ayili Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu ile zorunlu keuklara ait her turli esaslari belirleme etkisi
TCMB’ na verilmistir. Zorunlu kasiliklara iliskin 2011 yilinda yapilan dizenleme ile

de zorunlu kanliklara faiz 6denmesine son veriktir (Yavuzarslan, 2011: 159).

Intiyati gereksinimleri ve para kontrolini destekdémamaciyla zorunlu rezerv
kullanimi buyuk 6lcide eski bir politika araci olkte birlikte bircok durumda o6teki
politika araglarina gore daha etkin bir politikamak gorulmektedir (Gray, 2011: 7).
Gecmite de Merkez Bankasinca gvarulan bir politika araci olmasina kar
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geleneksel olmayan para politikasi araci olaraglemndiriimesinde belirleyici olan iki
faktor bulunmaktadir. Bunlardan biri 2008 yilindabgnci para zorunlu kahklara faiz
0denmesi ve 2010 yiinda da Turk Parasi zorunlusilkdara faiz 6denmesi
uygulamasina son verilgtir. Diger bir faktoér ise zorunlu kautik oranlarinin vadeye
gore gore farkhlgiirmasidir. Buradaki amag da genel olarak bankalaor¢ vadelerinin
genel olarak varliklarindan daha kisa olmasinglibalarak sistemde okabilecek
likidite ve faiz soklarina kagi guclendirmektir. Ayrica rezerv uygulamasi iledirsal
aracilarin maliyetleri azaltilabilmekte ve bu re#erin olusturulmalari sirecinde hicbir
maliyet gerekmemektedir. Kredilerin kullanimi sidesmde de finansal sistemdeki
yapisal bozulmalarin iyikgiriimesinde etkin bir role sahiptirler (Dellas, 2D 81).

Ote yandan bdangicta bankalara ani vgia mevduat cekilmelerinde likidite gama
amaci tarlyan zorunlu kaghklar zamanla buslevini yitirerek daha c¢ok para arzini
kontrol mekanizmasina dogmaidstir (Onder, 2005: 87). Para arzinin kontroliinde
kullaniimasinin yani sira zorunlu kdrklar, Merkez Bankalarinin likidite yonetimine
katkida bulunmak, kisa vadeli faiz oranlarininkistrina yardimci olmak ve para
otoritesinin durguna iliskin bildirim etkisi yaratmak gibi fonksiyonlara dsahiptir.
Zorunlu kasliliklarin artmasiyla birlikte krediyi yonlendirebitek likiditede azalma
diger yandan da yaratggamaliyet artgindan dolayi kredi piyasasinda srka ve buna
bagli olarak da i¢ tiketimde azalma ve enflasyonigiliraleri baski altina almasi
beklenmektedir. Merkez bankalari piyasadaki dunggunl ortadan kaldirmak ve
ekonomiyi canlandirmak istiyorlar ise zorunlu ¢hk oranlarini azaltma yoluna
gitmelidirler (Vural, 2013: 29).

Islevselligine baktgimizda ise zorunlu katiklar farkh o6zelliklerde kullaniimasina

karsin genel kabul gormibes temel fonksiyona sahiptir. Bunlar (Onder, 200%):8

1. Bankacilik sisteminde riskleri azaltmak
2. Para arzini ayarlamak
3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina kol&ysgslama

4. Likidite yonetiminde etkinlik gdama

5. Senyoraj geliri gdamak
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Zorunlu kasihiklar ekonomideki belirleyici rolinden dolay! bgok gelsmekte olan
ulkede 6nemli bir politika araci olarak kullaniintaéir. Orngin Cin 2010 yilinda faiz
oranlarini sadece bir kez ytkseltirken zorunlusikér oranlarini alti kez yikseltrtir.
yukseltme vyoluna gitmgiir (Glocker and Towbin, 2012: 65). Dinya geneline
baktgimizda ise 2008-2009 kiresel kriz sonrasinda zarkakiliklar, gucli sermaye
girisleri baglaminda genietici para politikasi kgullari altinda likidite yonetiminde
basar sglanmasinda belirleyici bir rol oynagtur (Tovar vd. 2012: 13). Turkiye’ de
zorunlu kasgiliklarla ilgili yasal mevzuata gelgimizde ise, 2014 yili itibari ile zorunlu
karsiliklara iliskin yeni oranlar isesagidaki sekilde revize edilmitir:
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Tablo 4: TCMB Zorunlu Kaslilik Oranlari

Turk Lirasi
Yukamlalikler Oranlar

Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesajdat aya kadar vadeli mevduatlar/katiima 115
hesaplari ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadevduatlar/katilma hesaplari '

6 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplaay(@&hil) 8,5
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari 6,5
1 yil ve daha uzun vadeli mevduatlar/katilma hiesage birikimli 5
mevduatlar/katilma hesaplari

1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli Turk lirasigdir yakamlaltkler 115
3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli Turk lirasiggir yukumlalukler 8
3 yildan uzun vadeli Turk lirasi gér yakamlulukler 5

Yabanci Para
Yukumlalukler Oranlar

Vadesiz ve ihbarli doviz tevdiat, yabanci para ¢ae ve vadesiz kiymetli maden depo

hesaplari ile 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadaryila kadar vadeli doviz tevdiat, yabangi 13
para katilma ve kiymetli maden depo hesaplari (*)

1 yil ve 1 yildan uzun vadeli déviz tevdiat, yabapara katilma ve kiymetli maden depo 9
hesaplari ve birikimli doviz tevdiat ile yabancra&atiima hesaplari

1 yila kadar vadeli (1 yil dahil) yabanci pargetiyiakimllikler (*) 13
3 yila kadar vadeli (3 yil dahil) yabanci pargetiytikimlultkler (*) 11
3 yildan uzun vadeli yabanci pargeli yuokumlultkler 6

Kaynak: TCMB, 2014bhttp://www.tcmb.gov.tr/

(*) Yabanci para zorunlu kahk oranlari, vadesiz ve ihbarli DTH, yabanci péaral

cari ve vadesiz kiymetli maden depo hesaplari dgd kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar

(1, 3 ve 6 ay dahil) ve 1 yila kadar vadeli DTHbgaci para katilma ve kiymetli maden
depo hesaplari, 1 yila kadar vadeli (1 yil dahiged yukumlaltkler, 3 yila kadar vadeli

(3 yil dahil) dger yakumlultkler icin 0,5 puan artirilgtir.

Tablodan da gordiiimiz Gzere TCMB, TL zorunlu kahklarin belirli bir oraninin

doviz cinsinden tutulmasina olanak gkkemak yoluyla sermaye akimlarindaki

dalgalanmalarin ve doviz kurlari ve finansal piyasdizerindeki olumsuz etkileri
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azaltmayir amaclatir. Mesela sermaye ggterinin arttgl bir dénemde doviz likiditesi
de arttgindan dolayr bankalar zorunlu kdrklarin daha buyik bir kismini déviz
cinsinden tutmay tercih edeceklerdir. Bu durunbaaaraftan déviz kurlari tzerindeki
asiri dezerlenme baskisini azaltirken 6te yandan bankaldéwviz kredisi verme

egilimini azaltarak finansal istikrarin §@nmasina katki gtayacaktir (Kara, 2012: 13).

Tdm bunlarin yaninda zorunlu kdrklar finansa sisteme bildirim fonksiyonu ile de
katki sa&lamaktadir. Zorunlu kariklar ile Merkez bankasi bildirim etkisinden
yararlanarak piyasalara para politikasinin yonukheda mesaj verebilmektedir (
Yavuzarslan, 2011: 68). Etkin bir ara¢ olmasininiyara bu politika aracinin etkin bir
sekilde kullaniimasi finansal sistemin etkflacisindan 6nem arz etmektedir. Esnek bir
politika araci olmadiklarindan dolay! zorunlu &&klarda yapilan kucgik bir desiklik

bile para arzinda buyuk gismelere neden olabilmekte ve bu nedenle bu poldiiee!
dikkatli bir sekilde kullaniimahdir. Zorunlu kardik oranlarinin sirekli d@stiriimesi
ticari bankalar acisindan belirsizlik riskini der&eerinde getirmektedir (Vural, 2013:
29-30).

Zorunlu kasiliklarin son zamanlarda sik¢askarulan bir ara¢c olmasinda isesgaan
finansal kriz belirleyici bir rol oynamaktadir. Késel finansal kriz, finansal istikrarin
sglanmasinda tek amacin gik ve istikrarli enflasyon ve tek aracin da faiaror
olmadgini ortaya koymstur. Bu da Merkez Bankalarinin hedeflerine solak icin
kullanac& araclari gozden gecirmelerine neden cifimu Merkez Bankalarinin son
yirmi yil icerisinde faiz oranlarini temel politikaraci olarak kullanmalari zorunlu
kargilik oranlarinin kullanimini da 6nemli Olclide amalitir. Hatta bu sirecte bu ara¢
Kanada ve Yeni Zelanda gibi tlkelerde tamamen artadaldiriimstir. Ancak kiresel
finans krizinin ardindan zorunlu kalitk oranlarina yeniden ihtiya¢c duyulmwe bu
politikanin kullaniimasinda astigézlenmgtir. Bu ara¢ 6zellikle de gslinekte olan
ulkelerde kriz donemlerinde sik gwairulan bir yontem olarak yeniden kaniza
ctkmistir (Vural, 2013: 28-29).

Tam bu katkilarina @amen bu uygulama finansal sistemde bir takim zoaukta
beraberinde getirmektedir. Bu ¢ergevede zorunlgilkdara getirilen en dnemli eféri
ise uygulamanin bankalara, mevduat sahiplerine kes@di alanlara yiklenen bir vergi
olarak algilanmisidir. Merkez bankasina yatirilanzorunlu kagiliklara herhangi bir

faiz 6demesinde bulunulmamasi bankalar tarafindarké&t Bankasina kredi verifdi
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seklinde yorumlanmaktadir. Zorunlu kdrklarda goérulen arglarin bankalarin kredi
verme kapasitesini girmesinden dolay! uygulama bu kurumlarin para piyaslaki
aracilik hizmetleri aksayacaktir. Aracilik hizmeitkn azalmasi da bankalarin karhlik

oranlarini dglrecei tezini beraberinde getirmektedir (Bak ve Cetintg, 2008: 118).

Sonu¢ olarak zorunlu kghklara neden bgvurulabilecgini en azindan U¢ nedene
dayandirabiliriz. Bunlardan ilki, zorunlu kahklarin sermaye gislerini ¢cekme
noktasinda artan politika faizlerinden daha etKitugu, ikincisi zorunlu kagliklarin
doviz kuruna yonelik etkingini guclendirebilecgi ve son olarak da zorunlu
karsiliklarin  finansal istikrar hedefinin g@nmasi veya makro ihtiyati araclarin
kullanimini desteklemek amaciylaskarulabilecek bir ara¢ olmasidir (Montoro and
Moreno, 2011: 57).

1.3.2.5. Istisnai Giin Uygulamasi

Istisnai giin, TCMB’ nin haftalik repo ihalesi acmadjinlere denmektedir. TCMB bu
gunlerde, dgrudan doviz saglari gerceklgtirmekte ve ayni zamanda gun ici doviz
satim ihaleleri de gercekkrebilmektedir. Bankalarin piyasadaki sikiiliga gore
taleplerini artirdiklari bu uygulamada TCMB parapiyasaya ihale metoduyla
vermektedir. Boylece ihaledeki faiz orani, faizikoru tst sinirina yakjanaktadir. Bu
uygulama ile TCMB dolayh olarak faizlerin artmasiagslayabilmek yoluyla kur
Uzerinde baski olumasini ve TL'nin dger kazanmasini hedeflemekle birlikte politika
faizi degistirlmeden gecici olarak faizi de yikseltmektedifCMB’nin istisnai gun
uygulamasini arka arkaya yaptiginler de olmaktadir. Burada uygulamanin teknik
etkileri kadar beklentilerin yonetiimesine olan lkat da Merkez Bankasi’nin hedefine
ulasmasina katki sgamaktadir (Vural, 2013: 73).

Bu uygulama kurun seviyesineshin herhangi bir taahhtide dayanmamaktadir. Burada
kur oynaklgindaki sinirlama yolu ile finansal istikrarsizlile wenflasyon bekleyfierin
bozulmasi engellenebilmektedir. Buradan harekettika araclarinin d@skenlik
gosterebilecgini ve bankanin déviz kuruna yonelik balacisinin kriz 6ncesi donemle
tutarli oldygu séylenebilir (Vural, 2013: 73).
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1.3.2.6. Kaldira¢ Uygulamasi

Kaldirag oranini, en genel ifade ilgetmelerin aktiflerinin 6z kaynaklara orani olarak
tanimlayabiliriz. Kaldira¢ oransletmelerin varliklarini finanse ettikleri kaynakpyar
hakkinda bilgi sglamakla birlikte uzun donemli borglarini ddeyebilgigcleri hakkinda
da bilgi veren 6énemli bir gostergedir (TCMB, 201%). Kaldirag uygulamasi ise,
banka ve finansal sistemin vylksek oranlarda bongiarina dayall riskleri
sinirlandirmak noktasinda sermaye yetgihii katsayisinin yetersiz olgu donemlerde
basvurulabilecek destekleyici bir aragtir (Vural, 2073).

Uygulama cercevesinde kaldirag oranlarigiradiizeye cikaran bankalara ek zorunlu
kargilik uygulamasi hedeflenmektedir. Buradaki amagqarisal sistemin yiksek
kaldira¢c ile cakmasina bgi olarak orta ve uzun vadede ghbilecek ekonomik
tahribatin 6nlenmesi ve yiuksek kaldiractan kayrebdecek riskleri onlemektir
(Vural, 2013: 73). Cunku yuksek kaldira¢c oranlatirdsel krizlerin yganmasinda
onemli bir faktordur (TCMB, 2013e: 5).

Bankacilik sektorinin kaldirag orani Turkiye’ de020yilindan bu yana yuzde 8
dolayinda gercekieektedir (TCMB, 2012b: 23). Uygulamanin 2015 yilikadar

bankalarin kaldira¢ oranlarini kamuoyuna aciklap2®17 yilina kadar da bunun % 3
orani ile test edilmesi ve 1 Ocak 2018 tarihindégbharen de uluslararasi alanda

uygulamaya gecilmesi hedeflenmektedir (Vural, 2043:
1.3.2.7. Politika Faizi

1 hafta vadeli repo fonlama faizi politika faizeohk adlandiriimaktadir (TCMB, 2012b,
4). Politika faiz orani Merkez Bankalarinin gecebkr¢c verme ve bor¢ alma faiz
oranlari arasindaki bant olan faiz koridorunun ¢jétbe orta noktasini olgturmaktadir
(Vural, 2013: 31).

20 Mayis 2010 tarihine kadar TCMB’ nin koridorun siniri olan bor¢ alma faizi ile
politika faizi ayniydi. Bu tarihten sonra ise Mezkdankasinin haftalik vadede
bankalara bor¢ verme faizi olan repo faizi politfk&i oldu. Politika faizi ise koridorun
icinde kalacak bicimde belirlenmektedir (Ozatay] 209).Uygulamada bakacak olursak
TCMB 2010 ve sonrasi politika faizi (1 Hafta Repoanlari aagidaki gibidir:
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Tablo 5: TCMB Faiz Oranlar (%) —Politika Faizi-

Tarih Borg Alma Bor¢ Verme
20.05.10 - 7.00
17.12.10 - 6.50
21.01.11 - 6.25
05.08.11 - 5.75
19.12.12 - 5.50
17.04.13 - 5.00
17.05.13 - 4.50

Kaynak: TCMB, 2014c, http://www.tcmb.gov.tr/

Politika faizi, sifira yakin olmasi halinde etkfilitartisilan bir arac¢ olsa da yikselme
egiliminde olan piyasalarca ekonomiyi canlandirmakaarmgla bavurulan bir aractir.
Ayrica sabit doviz kurunu savunan Ulkeler igin lesenen politikalar surdirmeye
yardimci olan bir aractir (Soylu, 2009: 256).

Uygulamanin ddemeler bilangosu Uzerindeki etkisiaktgimizda ise Politika faizinin
cari acggl iki farkli kanaldan etkiledini soyleyebiliriz. Bunlardan kur kanalina gore
politika faizindeki arty dis kaynak girgini artirmakta bu durum TL'nin dgrlenmesine
ve dolayisiyla ithalati artirmak yoluyla caglemler acginin artmasina neden olur.
Diger bir kanal olan kredi kanalina gore ise politdzindeki arty kredi talebi ve i¢
talebi azaltarak ithalatin azalmasina ve bu durancati agtiin azalmasina neden olur
(Ozatay, 2011: 30).

1.4. Para Politikasi Amaglari
1.4.1. Tamistihdam

1929 Dinya ekonomik Buhrani sonrasinda gorileredetl gsizlik nedeniyle, tam

istihdam sorunu ekonomi politikalarinin temel sdanmdan biri haline gelmiir. Bu
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politika amaci sonrasinda, ozelliklékinci Dunya Savg’ndan sonra, batinin
sanayilgmis Ulkelerinde, yuksek istihdam seviyelerinesul@aisti (Gul, 2006: 23).

Tam istihdamda asil Uzerinde durulan emek faktdridBuradaki temel amag,
konjonkturel gsizligin Onlenmesi, yapisal, mevsimlik ve arizgsizlik turlerinin
giderilmesidir. Ancak arizi ve mevsimsejsizligin ortadan kaldiriimasinin gugu
nedeniyle, kabul edilebilir minimunmsizlik orani da tam istihdam sayillmaktadir. Bu
oran gelgmis Ulkelerde %3 iken galnekte olan Ulkelerde % 5 olarak kabul
edilmektedir (Parasiz, 2003: 1)

Ancak son olarakunu da belirtmeliyiz ki ytksek istihdangsizlik oraninin sifir olmasi
demek dgildir. Emek arzinin emek talebingiendigi, tam istihdamla tutarli olan ve
sifirn Gzerinde olan bir dizeydir. Bu oran ‘@ issizlik orani” olarak da

adlandiriimaktadir (Mishkin, edit. Engin: 2011: 395

1.4.2. Fiyatistikrar

Buna, para deerinin korunmasi amaci da diyebiliriz (Parasiz,200). Dier bir ifade
ile fiyat istikrari insanlarin tiketim, yatinm viasarrufa yonelik kararlarinda gorece
etkin olmayacak derecedesiik bir enflasyon oranini ifade eder. Bu nedenlesged
ulkeler % 1-3 arasindaki enflasyon oranlaringidiienflasyon orani olarak kabul ederler
(Ceylan, 2010: 29).

Fiyat istikrarinin sglanamadil bir durumda olgacak enflasyonist ortam, ekonomide
de karar birimlerinin yatirnm ve tuketim kararlarimlumsuz etkileyerek etkin piyasa
isleyisini sekteye gratacak, finansal piyasalar verimli finansal an&tal
bulunamayacak dolayisiyla bu da beraberinde kreatiminin digmesine neden
olacaktir. Bununla birlikte enflasyonist ortamland&aynaklanan risklerden dolayi
yatirrmcilar uzun vadeli yatirrmlarinda yuksek rigkmi talep edecek bu da yuksek
oranlarda reel faizleri beraberinde getirecektirine’ yatirnmlarda yol agh
dalgalanmalardan dolayr biylime oranlarinda da Balgelar gorulecektirisglici
piyasasinda da verimsigé neden olacak bu dalgalanmalag diyasada da rekabet

glcunu zayiflatacaktir (Serdengecti, 2002: 3).

Serbest piyasada, sistemigleyisinin surdurulebilirlgi icin fiyat mekanizmasinin

enflasyonun yikici etkilerinden arindiriimasi gereBu amag¢ sglanmadgl takdirde,
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etkin kaynak dglimi gerceklemez (Parasiz, 2003: 1). Ayrica fiyatlar genel
diuzeyindeki yuksek oranli inpve c¢ikslar ekonomide belirsizii beraberinde getirir.

Ancak sunu da belirtmeliyiz ki 6zellikle 2008 Kiresel Kriinans sisteminin istikrari
icin fiyat istikrari hedefinin yeterli olmagini ortaya koymstur. Bu noktada
vurgulamamiz gereken ise, Merkez Bankalarinin sadigat istikrari amaci tzerinde
durmayarak daha genel makroekonomik istikrar paliirina yonelmesi gerektdir
(Bean v.d,, 2010: 43).

1.4.3. Finansalistikrar

“Finansallstikrar en dar kapsamda, finans piyasalarindakiensenedi, doviz kuru, faiz
oranlari ya da konut sertifikasi benzeri fiyatlarekonomik birimlerin yatirnm ve
tuketim kararlarinda yanilsamalara yol agmayacakysde olymasi ve hareket etmesi
olarak tanimlanmaktadir” (Ceylan, 2010: 36). Otanglan finansal istikrar finansal
hizlandirmakla birlikte ekonomik yapi icerisindeedae sistemlerinin rahatcg@ayisini
de ifade etmektedir (Ozcan, 2006: 6)

Merkez Bankasinin ikinci temel hedefi olan finanssilkrardan kastedilen finansal
piyasalarda, bu kurumlarin piyasalarinda ve 6destemsinde istikrarin sganmasidir.
Bu U¢ alandaki istikrar genel itibari ile finansastemin istikrarli ve ggikli islemesini
beraberinde getirir (Efgbu, 2009: 25).Cunku istikrarl bir buyime ve kalkinmanin en
onemli kaullarindan biri verimlilgin sglanabildigi kurumlardan olgan finansal bir
yapinin varlgidir. Bu kurumlarda goérilen aksakliklar, tasarmuflauygun maliyetle ve
ulke kasullarina uygun bir bicimde yatirimlara kanalizeledisinin 6niine gegcmekte ve
makroekonomik istikrarsizll beraberinde getirmektedir (Duman, 2004: 57)

Son olarak finansal istikrarin vatl kadar devamh@i da 6nemli bir noktadir. Clnku
finans, belirsizlikleri barindiran, kendi i¢ dingderine sahip bircok kurum kuruwe
piyasalar ile bglanti halinde cadan bir sistemdir. Bu sistemde goérilen bir aksakfik
gudumli olarak bircok iktisadi dengenin bozulmasmealen olacaktir. Clunku finansal
sektorlerin §leyisinde gorilen aksamalar, finansal krizlerin ortajamasina neden olan
temel faktorlerden biridir. Kimi finans sektorind@rulen kotu gidiati ise Merkez

Bankasi fon piyasalarinda goérulen sikintilarin medieluzun soyleyebiliriz. Gerlach’e

34



gore bu durum ise finansal istikraringmmasinda Merkez Bankasinin ve dolayisiyla
para politikasinin hayati 6nemini ortaya koymaktg@erlach, 2013: 23).

1.4.4. Ekonomik Buyime

Ekonomideki nicel ar§1 ifade eden bliyime mal ve hizmet Uretiminde gdrides!
ifade etmektedir. Bu ise hem 6zel sektér hem deukaektor gelirlerinde gorulen agt
ifade etmektedir. Konuya surdirtlebilirlik kapsadanbaktgimizda ise enflasyoncu
politikalarla kisa donemde ekonomik blyumeslamak mimkindir. Ancak uzun
donemde bulylimenin parasal gégrnelerle sglanmasi surddrtlebilir bir politika olarak
gorulememektedir. O halde para politikasinda Hedekkonomik gelmeyi
destekleyici olmalidir (Parasiz, 2003: 2)

Surekli bir iktisadi buyime amaci, yuksek istihdamaci ile yakindan gkilidir.
Cunku gsizlik disik oldusunda gletmelerin verimlilgi ve ayrica iktisadi buytumeyi
sgilamak icin sermaye mallarina yatirrm yapmasi ORbefiale gelmektedir. Bunun
tersi durumda yanissizligin yuksek ve fabrikalarin atil olgu bir durumda ilave
fabrika veya ekipman yatirrmi yapmak firma icgin ugg olmayacaktir. Burada
politikacilar yatirimcilarin yatirnrm yapmalarini giamak amaciyla insanlar tasarruf
yapmaya iten politikalara galik verecek ve bdylece ekonomik buyimeyi
gerceklgtirmeyi hedefleyeceklerdir (Mishkin, edit. EngirO21: 396).

Ozetle istikrarh ve strdirilebilir bir ekonomik yaime icin ekonomi icin gerekli para
ve kredi ihtiyacinin zamaninda kdanmasi, finansman olanaklarininglseamasiyla
birlikte thmli bir parasal gegiemenin olmasi gerekmektedir. Para politikasinin, a
para talebinin toplam talepte yol agtiazalmayl giderecek onlemleri icermesi
gerekmektedir (Ceylan, 2010: 34).

1.4.5. Odemeler Dengedstikrari

Burada kastedilen amag, 6demeler bilancosununstiyilmesidir (Parasiz, 2003: 3)
Odemeler bilangosunun denkliuzun dénemli bir amag iken yeterli rezervler isea
donemli bir amactir. Rezervlerdeki ami enflasyona yol agmasi veya ticariskii
icerisinde bulunan Ulkelerde sdalim kisitlamalarina yol acacak seviyelere varmasi

durumunda, uzun doénemli aktif 6demeler bilancosa@gta celsir. Bununla birlikte,
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O0demeler bilancosu fazla veren Ullkelerden revaliiasyeya sermaye ciitalebinde
bulunmalari s6z konusu olabilir (Gul, 2006: 29).

1.4.6. Dger Amaglar

Doviz piyasasinda istikrar, dis ticaret icin belirleyici dgiskenlerden biridir. Bu
baglamda, ulkelerin ulusal paralariningdei, o tlkenin dy ticaretini belirlemektedir.
Ulke ulusal parasininsal deserlenmesi, o ilke mallarinin da uluslararasi pigtasa
deserlenmesine ve der Ulkelerle rekabet gucinin zayiflamasina nedem @bal,
2006: 33). Bundan dolay! déviz piyasalarinda dolaerindeki ani dalgalanmalarin
istikrara kavgturulmasi para politikasinin dncelikli hedeflerindaridir (Mishkin, edit.
Engin: 2011: 397).

Faiz orani istikrari, Faiz oranlarinda gorilen dalgalanmalar 6zelliklgsmncilerin
makine ve techizat yatirimlari Gzerinde olumsuzyetkahiptir. Ve yine faiz oranlarinin
dalgalanmasi hane halkinin uzun vadeli konut yakan Uzerinde tereddutler
yaratmaktadir ( Ceylan, 2010: 36). Tum bunlar g@eine alindiinda, faiz orani
istikrarinin faiz oranindaki dalgalanmalarin ekomten belirsizlik yaratabilmesi ve
gelecek konusunda plan yapilabilmesini zgrtenasi nedeniyle arzu edifgni
soyleyebiliriz (Mishkin, edit. Engin: 2011: 396).
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BOLUM 2: ODEMELER DENGES I VE CARI ACIK

2.1. Odemeler Dengesi Kavrami

Odemeler bilancosu genellikle bir tilkede ygiteolan Kisilerin (6zel sirket, gercek
sahis, kamu kurum kuruglar vs.) bir yil boyunca yabanci ulkelerle yaparkl tim
ekonomik §lemlerin, sonucunu gdsteren sistematik bir tabloddemeler bilancosu
genellikle bir yilhik olmakla birlikte bir yilldan a&ha kisa sdreler icin de
hazirlanabilmektedir (Seyigtu, 2011: 820).

“IMF tanimina gore 6demeler bilancosu ise, beluii sire icerisinde, bir ekonominin
yerlileri ile yabancilar arasinda meydana gelennekuk akimlara bgll degerlerin,
transfer 6demelerinin ve rezervlerde meydana ge#gismelerin sistematik muhasebe
kayitlarina uygun olarak belirlerigliistatistiki bir belgedir “(Dgukanli, 2001: 10).

Bir Ulkenin uluslararasi mal ticareti, hizmetlem wluslararasi bor¢ alma ve verme
islemleri demeler bilangosu hesaplarina kaydedtolnan, 2001: 7). Ancakunu da
belirtmeliyiz ki 6demeler bilancosu, muhasebe amfmaki bilanco kavramindan
farkhhk gostermektedir. Odemeler bilancosu, ikebelirli bir andaki toplam borg ve
alacaklarini dgil, tlkenin bir yil icerisindeki dier Ulkelerle yapmioldusu ekonomik
islemlerin degisim yonunu gosterir. Bu acidagletmelerdeki bilango yerine, daha ¢ok
kar-zarar tablosuna benzemektedir. Yani hesap dgk akim niteligindedir (Karluk,
1998: 353).

Bilanconun hesap kalemlerini gbsteren tabloyu gsgidaki gibi gosterebiliriz:
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Tablo 6: Odemeler Dengesinin Yapisi

Islem Gruplari Alacak | Borg
|. CART ISLEMLER HESABI
A. Mal Thracat vdthalati (+) )
DIS TICARET DENGES$
B. Hizmetihracati vdthalati (+) ()
C. Tek-Yanli Transferler (+) ()
1. Ozel bgis ve Hediyeler (+) ()
2. Hukimet Transferleri (+) ()
CARI ISLEMLER DENGES (+) (+)
Il. SERMAYE HAREKETLER 1 HESABI

A. Uzun-Sireli Sermaye (+) )
1.Dolaysiz Ozel Sermaye Yatirimlari (+ )
2. Ozel Portfolyo Yatirimlari (+) ()
3. Resmi Sermayilemleri (+) ()
B. Kisa Sureli Sermaye (Denkt&ici Olmayan) (+) (-)

SERMAYE HAREKETLER DENGES
lll. RESM i REZERVLER HESABI

1. Kisa-Siireli Resmi Sermaye (+ ()
2. Déviz () ()

3. Parasal Altin (+) ()
4. SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu (+ )

RESM REZERVLER DENGE$

IV. ISTATISTIK FARKLAR (Net Hata ve
Noksan)
CizGi USTUISLEMLER 1
Kaynak: Seyid@lu, 2009: 392

2013 yil 1l. ceyrginde ise 6demeler dengesagudaki gibi gerceklgmistir:
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Tablo 7: TCMB 2013 IlI.

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

Ceyrek Odemeler Bilangosu

Cari islemler Hesabi
Dis Ticaret Hesabi
Mal ihracati
ihracat (fob)
Bavul Ticareti
Mal ithalal
ithalat (cif)
Uyarlama: Navlun ve Sigorta
Hizmetler Hesabi
Turizm (net)
Gelir
Gider
Diger Hizmet Gelirleri (net)
Gelir Hesabi
Ucret Odemeleri (net)
Dogrudan Yatirm Gelirleri (net)
Portféy Yatirimi Gelirleri (net)
Diger Yatirm Gelirleri (net)
Faiz Geliri
Faiz Gideri
Cari Transferler
isci Gelirleri
Sermaye v e Finans Hesaplari
Finans Hesabi (Rezerv Varliklar harig)
Dogrudan Yatirmlar (net)
Yurt Disinda
Yurt iginde
Portféy Yatirmlari (net)
Varliklar
Yikamlalukler
Yurt Disi Yerlesikler Hisse S enedi Al
Borg Senetleri
Yurt Disi Yerlesikler DIBS Alimi
Hazine Tahvil ihraci
Borglanma
Geri Odeme
Bankalar (net)
Diger Sektorler (net)
Diger Yatinmlar (net)
Varliklar
Ticari Krediler
Krediler
Efektif ve Mevduat
Bankalar
Yabanci Para
Tirk Lirasi
Diger Sektorler
Yaktmlultkler
Ticari Krediler
Krediler
Merkez Bankasi
Genel Hukimet
Uluslararasi Para Fonu
Uzun Vade
Bankalar
Uzun Vade
Kisa Vade
Diger Sektorler
Uzun Vade
Kisa Vade
Mevduat
Merkez Bankasi
Bankalar
Resmi Rezerv lerdeki Degisim (- artig)
Net Hata ve Noksan

Ocak- Haziran

2012 2013 % Degisim 2012
-30 -36,3 -20,9 -60,9
-34,6 -40,5 -17,2 77,2
-78,9 81 2,7 153,4
74,3 75,2 143,6
2,6 3,9 4,9
-1135  -121,6 71 -2306 -
-117,4  -125,8 -238,5
5,7 6,4 11,6
7,6 9,1 19,1 21,6
7,2 9,4 20,8
9,1 11,7 25
-1,9 2,3 -4,2
0,4 -0,3 0,8
3,7 -5,3 43,9 -7
-0,1 -0,1 -0,2
-1,1 2,5 -1,7
-0,5 -0,7 -0,9
-2 -2 -4,2
1 0,9 1,6
-3 -2,9 -5,8
0,7 0,5 -25,5 1,7
0,4 0,4 1
28,7 41 42,8 57,5
35 47,5 35,6 52,2
5,7 3,5 -38,1 13,7
2,5 -1,4 -3,6
8,2 4,9 17,4
10,4 18 73,8 15,3
-0,1 2,1 03
10,4 15,9 15
1,2 -0,2 1
9,2 16,1 13,9
3,9 6,9 71
3,6 1,7 4,6
4,6 3,2 5,6
-1 -1,5 -1
1,7 5 2,2
0 2,5 0
18,9 25,9 36,7 23,2
1,7 0,4 -0,3
-0,3 -0,3 -0,8
-0,4 -0,7 -0,6
2,4 1,6 1,2
3,5 1,2 0,6
4,2 3 1,7
-0,7 -1,9 1,1
-1 0,4 0,6
17,2 25,5 23,5
2,5 6,9 3,2
6,8 7,9 11,9
0 0 0
1,1 1,2 2,1
-1,2 -0,9 -2,9
0 -0,4 0,8
3,3 10,4 71
0,3 2,4 3,8
2,9 8 3,4
4,7 -1,2 6,8
2,1 -1,7 3,1
2,5 0,5 3,7
7,7 10,4 7,9
0,7 -0,6 -2
8,4 11 10
-6,3 -6,5 5,2
1,4 -4,6 3,5

Haziran Yilhklandinimig

2013 % Degisim

-54
-71,3
165,4
153,3
7,6
236,6
-245
12,6
24,4
23,7
28,2
-4,5
0,6
-8,3
0,2
-3,5
-0,8
3,8
2
5,7
1,2

71,6
92,5
6,3

9,3
60,7
4,8
55,9
4,8
51,1
19,9
2,9
57
-2,8
12,3
16
25,6
-1,8
-0,8
-1,1
-1,8
0,2

-2,8
0,1
27,4
5,4
11

-2,2
-1,7
-0,5
12,3
2,2
10,1
0,9
0,2
0,7
10,5
-2,2
12,7
-21
-5,2

-11,3
-7,7
7,8

2,6

12,5

18,9

-28,2

24,5
77,3
-54,2

297,7

10,1

Kaynak: TCMB, 2013d: 28
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Buna gore Turkiye ekonomisi 2013 yili son ¢cgymele 2013 yilinda 2012 yilina gore %
11,3 Itk bir acgik verirken okan bu acik ise diticaret hesabinda alan negatif
bakiyeden kaynaklanmakta idi. Buna ¢ar yine cari slemler hesabinda yer alan
hizmetler ve gelir hesaplarinda ise pozitif biriagortlmtir. Sermaye ve finans
hesaplarinda % 24,5 lik bir biylime gortkiu arty bayuk olgide finans hesabindaki
artistan kaynaklanmtir. Finans hesaplari igcerisinde yer alangmiolan yatirimlarda
gorulen ciddi anlamdaki azalmaya &ar portféy yatirimlari ise hizlhi bir astitrendi

izlemistir.

Ote yandan Odemeler bilangosuyla ilgili olaraksedi bir vurgulayacgmiz konu,
bilanconun, uluslararasi bor¢ ve alacakilerini de kapsad icin, borclarin 6denmesi
amaciyla satin alinan dovizlerin birbiringteolmasi gerekgidir. Dolayisiyla 6demeler
bilangcosu daime bir denge durumundadir. Bu daimngdden dolayr ddemeler
bilancosunu 6demeler dengesi olarak da nitelenidinieb Clinkli muhasebe kayitlar
anlaminda dénem sonunda hesaplarin alacak ve &@ffar1 toplami birbirlerine s
olacaktir. Kisa donem borglarn tasfiye edilmezs#enieler bilangosu acik verecektir.
Ancak bu acik sonu¢ hesabinda ddemeler bilancoksano ile giderilecek ve nihai
olarak muhasebe anlaminda dengglesmcaktir (Karluk, 1998: 353). Dengenin s6z
konusu olmady 6zellikle surekli fazlalarin vagi durumunda bir dlkenin uluslararasi
alanda sglam bir rekabet dstunfiii olduzunu ve bu durumun yan kurglarin

faaliyetleri icin iyi bir gbsterge olabilegai séyleyebiliriz (Dgukanli, 2001: 9)

Son olarak 6demeler dengesi taniminda 6ne cikabngmli temel kavram Uzerinde
durmak istiyorum. Bunlar ‘ekonomi’ ve ‘yedii& olma’ dir. Ekonomi s6zgtu ile bir
ulke, bir federal devlet, bigehir, bir ekonomik birlik veya bdlgesel bir ekondngrup
ifade edilmektedir. Yerkgk olma ise bir yilldan fazla sire icinde bir tlkedievaml ve
dizenli olarak ikame edenleri ifade etmektedir. 8konomide yerkgk kapsamina 4
onemli grup girmektedir. Bunlar; dtier, merkezi ve mahalli hukimetler, bakanliklar
ve bunlara bgi birimler, kar dgi kuruluslar ve gletmelerdir (Dgukanli, 2001: 10). Bir
tlkenin 6demeler bilancosu, yoneticiler, yatiriraciltiketiciler ve kamu kuruglarini
etkiler. Kendisi de milli gelir, istihdam, fiyat @@yi, doviz kurlari, faiz oranlari gibi
makro ekonomik d&éskenlerden etkilenmektedir (@akanli, 2001: 9)
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2.2. Odemeler Dengesi Hesaplarinin Nitedi

Odemeler bilancosunun kolayca amlabilmesi ve yorumlanabilmesini gayan bir

arac olarak kullanilmasini @&amak icin, tlkenin didinya ile yapg borclu ve alacakl

islemler, ortak Ozelliklerine dayanilarak belirli lags gruplar icine kaydedilir. Bu
hesaplar: carislemler hesabi, sermaye hesabi, resmi rezervlerbhesa istatistik

farklardan olgur (Seyidglu, 2011: 821).Simdi bu hesap gruplarina ayri ayri
deginelim.

2.2.1. Cariislemler Hesabi

Ulkede vyerlgik olan Kisilerce yapilan mal, hizmet ve gelir akimlari ve yap
karsiliksiz transferlerin gosterildi hesaptir. Bu hesapta gelir ve gider ngelde olan
doviz giris-cikislart izlenmektedir. S6z konusu ekonomilglemler neticesinde
gerceklgen doviz girglerinin, doviz cikglarindan buylk olmasi durumunda cari
islemler hesabi fazla vergmidemektir ve buna genel olarak cari fazla denigere
ekonomik glemler sonucunda gercekén doviz cikglarinin doviz girglerden buylik
olmasi durumda ise cagléemler hesabinda bir acik s6z konusu olmaktadira@a da
cari islemler aggl denir. Denge durumuna da cari denge denmeki@&srer, 2007: 8)

Cari islemler hesabi 6demeler bilangosu icinde ¢ok famkEndtgiyan bir hesaptir. Yani
en genel ifade ile dlkenin ihra¢c ve ithal gttimal ve hizmetler bu hesaba
kaydedilmektedir (Seyidgu, 2011: 822). Hesap, mallarin ithal ve ihracigani sira
gorinmez kalemler olarak adlandirilangitaacilik, yatirim gelirleri, kira gelirleri telif
haklari, sigorta 6demeleri ve ddar kapsamaktadir (Kindleberger, 1958: 23) Cari
islemlerin 6nemli bir kismini mal ticareti glwrur. ihracatin alacakli ithalatin ise borglu
oldugu bu hesapta Mal ihracati ile mal ithalatl araskndienge dy ticaret bilangosu
olarak adlandiriimaktadir (@okanli, 2001: 11) Alacak ve borg¢ toplaminin bintéri

esit olmamasi durumunda casiemler bilancosunda ya bir acik ya da bir fazladvar

Cari islemler hesabi tlkenin milli geliri ile yakindan iligir. CUnku ilk iki alt hesap

(mal ticareti+ uluslararasi hizmetler) dlkenin mitjelirinin dnemli bir parcasini
olusturur. Bu hesaplardaki olumlu bakiye,glodan tlkenin milli gelirine eklenir. Tersi
bir durumda da milli gelirde bir gine gozlenir. Mal ve hizmet ithal ve ihraci birbein
esit olmasi durumunda ise, milli gelir Gzerinde bu Besaplarin etkisi olmaz. Bu

nedenle, Ulkenin mal ve hizmet ihra¢ ve ithaligdman milli gelirin seviyesine etki
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eder (Karluk, 1998: 353). Bilancoda ortaya cikanlisgeeler mal ve hizmet
bilangosunun milli gelirle olan dwudan ilgkisi nedeniyle de hem kamunun hem de
0zel sektorun ilgisini cekmektedir. (Bokanl, 2001: 11).

Kamuoyunda ve basinda gindeme gelen ve Uzerinddadumal glemleri-ticaret
dengesi olmakla birlikte her Ulke sdalemle hizmet siemleri de gerceklgirir. Bir
Ulkenin dger Ulkelerle yapfit hizmet ticareti, turizm-gamacilik-gitim ve mali
hizmetler gibi alanlardaki awerisleri kapsar. Orngn bir italya’min Tirkiye'de tatil
veya bir Universite tahsili yapmasi, bir maltalya’ya Tirk gemileriyle tgnmasi cari
hesapta (+)saretle gosterilir. Buna kain Turk’un italya’da tatil veya tniversite tahsili
yapmasl, bir malin Turkiye'ydtalyan gemileriyle tanmasi cari hesapta (-jaretle
gosterilir (Unsal, 2005: 440)

Tarkiye'de cari §lemler dengesinde 0zellikle 1980 sonrasinda lilmaayon

politikalariyla birlikte 6nemli dgisiklikler meydana gelnstir. DOviz alanlarindaki
kisittama ve kontrollerin kaldiriimasi, sermaye dkatlerine ve giticarete serbestlik
getiriimesiyle birlikte ddemeler dengesi kamu veelosektér ekonomik birimlerce
alinan kararlarin sonucu haline gedtini Bu hesap sadece kontroll(s dicaret olmaktan
cikarak ayni zamanda net yatirim gelirleri, turigalirleri ve s¢i dovizleriyle birlikte

bir battn halini almgtir (Cosar ve Bildirici, 2010: 367).

2.2.1.1. Mal Alim Satimi

Odemeler dengesinin en 6nemli kalemi mal ticaretiMal alim satimi, uluslararasi
O0demelerde, genel olarak 6demeler bilangcosunune’4/B arasinda yer tutar. Mal
thraci, bir tUlkede uretilen mallarin ghr Ulkelere satiimasslemidir. Alacak kalani
veren bir hesap olup, artmasi Ulke lehine sonu@tyaaktadir. Dier bir ifade ile
ihracat, yabanci Ulke sakinleri lGzerinde parasal ddacak hakki dgurdusu icin
bilangonun alacakh tarafina kaydedilithalat ise, bor¢ kalanini veren hesaptir. Artmasi
aleyhte sonuclar dwirur. Mal ithalati, yabancilar lehine bir alacakd@undan
bilangonun bor¢lu yanina kaydedilir. Toplam mahl#t ile mal ihraci arasindaki farka
ise dg ticaret bilancosu denir (Karluk, 1998: 360).

Mal ticareti yerine kimi zaman gorunur ticaret st de kullanilir. Mal ithalat ve
ihracati, bircok Ulkenin uluslararasi ekonomgkemleri icinde en buyldk yeri tutar.

Ayrica mal ticareti Glkelerin reel ekonomilerinie domut bir géstergesi durumundadir.
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Bu mal ticareti Ulke ekonomisinde Uretim, tekngloyerimlilik gibi alanlarda
gerceklgen uzun donemli gelnelerin bir sonucu olmasindan kaynaklanmaktadir
(Seyidglu, 2011: 820).

Uygulamada genel olarak mal ihraci FOB, mal ithalse CIF fiyatlara goére
kaydedildginden dolay istatistiklerde toplam diinya ihraoplam dinya ihracinasie
olmaz. Cunki FOB fiyat, navlun ve sigorta gideriekapsamamaktadir. Bundan dolayi
IMF, butin ulkelere, ithalat ve ihracatlarini FOBarak degerlendirmelerini tavsiye
etmektedir (Karluk, 1998: 360).

2.2.1.2. Uluslararasi Hizmetler

Cari islemler hesabinin ger 6nemli bir alt hesabi da, hizmet ithal ve ihdaciMal
ticaretinin fiziki ve gorunur nitegine kagin, hizmet ihrag ve ithali gérinmez bir nitelik
tasir. Bundan dolayr bu hesap, gorinmez ticaret olatakisimlendirilir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin gelir ve giderleri de hizrhesabina kaydedilir (Karluk, 1998:
360). Bu hesabin en 6énemli kalemlerini ise yyrtila calgan Ulke vatanddarinin

gonderdikleri dévizler ile bedelsiz ithalailusturmaktadir (Sezer, 2007: 11).

Seyid@lu, (2009: 318)'na gore uluslararasi hizmetler kapsdaki $lemlerden
bazilar; dg turizm, uluslararasi ganacilik, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik,
lisans bedelleri kiralar komisyonlar, yugdiresmi hizmetler ve giyatirnm gelir ve
giderleridir.

Sunu belirtmekte fayda var ki uluslararasi hizmetlesabi, genel olarak mal ticareti
hesabi kadar buyidk gédir. Ancak son zamanlarda dinya ekonomisinde raagd
gelen gekmelere bgl olarak hizmet ticaretinde de 6nemli bir argorilmektedir.
Nitekim GATT cercevesinde yapilan 8nci Cok Taraflicaret Gorgmelerinin
(Uruguay turu) iki 6nemli 6zelinden biri de, hizmet ticaretinin dinya ekonomignd
ilk defa gindeme gelmesidir. Bu konuda uygulanakakallar ve hizmet ticaretini
serbestlgtirme esaslari, Uruguay Turu Nihai Senedi’ nderkimistir (Karluk, 1998:
361).

" Bedelsiz ithalat, bedeli icin TUrkiye’den doéviz transferi yapilmadan, yurt disinda kazanilarak tasarruf
edilen ve yurda getirilmesi mecburi olmayan kazanglar ve tasarruflarla satin alinan esyanin Tirkiye'ye
ithal edilmesidir.
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2.2.1.3. Tek Yanl Hizmetler

Ticari nitelik tgsimayan yani Ulkeler arasindagmgave hibeseklinde yapilansiemlerdir.
Karsiliginda bir 6demede bulunma ggrelmadgindan, bu tirslemlere tek yanlislem
veya kagiliksiz transferler denmektedir (Seyido, 2011: 824).

Ulkeye yapilan kauliksiz transferler cari hesapta (+), Ulkenin yaptkasiliksiz
transferler ise (-)saretle gosterilir. Net kariksiz transferlerin pozitif olmasi, tlkeye
yapilan transferlerin tlkeden yapilan transferlardéiyik oldgunu gosterir (Unsal,
2005: 440).

Tek yanli transferler @asta bulunanin kili gine gore resmi ve 6zel nitelikte olabilir.
Mesela Kizilay'in yurtduna gondernsi oldusu yardim malzemeleri, édemeler
bilangosu acgisindan resmi bir tek yanh borgilemdir. Yabanci resmi veya 0Ozel
kisilerin bize gondermsi olduklari hibe, bgs ve hediye gibi varliklar da bizim
acimizdan bir alacaklglemdir (Seyidglu, 2011: 824).

2.2.2. Sermaye Hesabi

Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi olan sernagabinda, tlkenin dialem ile
gerceklgtirmis oldugu varlk slemleri yer almaktadir. @er bir ifadeyle, sermaye
hesabinda tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibikiann alim satimi ile banka mevduat
hesaplari kaydedilir (Unsal, 2005: 442)

Odemeler bilangosu agisindan, yuddan Ulkeye sermaye giri alacak §lemini
olustururken, Glkeden sermaye gikda bir borc glemidir. Buna gbre sermaye giriya
s6z konusu ulkede yabanci sermaye varliklarindakatis, ya da ana ulkenin yurt
disindaki sermaye varliklarindaki bir azabiciminde gercekignektedir (Seyidglu,
2011: 825). Sermaye hesabl, borclar ve kredileraklaiye ayrilmakla birlikte daha
farkll alt kategorilere de ayrilmaktadir. Genelikkredi araclarinin nitgine gére kisa
ve uzun dénem sermaye hesabi olmak Uzere iki gaybdmaktadir (Kindleberger,
1958: 29).

Sermaye hesabina sadece, ana sermayeyn ilgiris cikislar kaydedilmekte olup,
sermaye yatirimlari ile ilgili olan faiz ve kar pagibi 6demeler carislemlere
kaydedilmektedir (Dgukanli, 2001: 12) Sermaye hesabindaki toplam alacak

toplam borclu glemlerin  net bakiyesine uluslararasi sermaye bdanc adi
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verilmektedir. Sermaye bilangosunun fazla verma@&nem icerisinde net olarak tlkeye
yapilan yabanci mali veya fiziki sermaye yatirimiar Ulkenin dgarida yap#l
yatirrmlardan daha buyik olgunu gostermektedir (Seyigi, 2011: 826)

Sermaye hesabi U¢ alt kalemdengplaktadir. D@rudan yabanci sermaye yatirimlari
hesabi, portfoéy yatirimlari hesabi ve son olarakdgar yatirirmlar hesabi. Sermaye
hesabinin @I dengenin nasil finanse edighi gosterdginden hareketle, dpudan
yabanci sermaye vyatirimlari hesabinin erglasa finansman yontemi olgunu
soyleyebiliriz. Bunlarin en 6nemli Ozellikleri kelj geri goturtlmesi zor nitelikteki
fiziki yatirrmlardan meydana gelmeleri vesdor¢c almadan yatirirm yapmaya imkan

vermeleri suretiyle giacik verilebilmesine imkan tanimalaridir (Sez@Q2 12).

Sermaye hesabi ile ilgili ger bir 6nemli nokta da sermaye ihracigdaginda faiz veya
kar gibi bedeller hemen alinmayg@ahr. Faiz ve kar, kisa vadedegtleuzun vadede
elde edilir. Bu nedenle sermaye ihraci borclu msdptir ve argi bilango Uzerinde
olumsuz etki yaratirken azgliise olumlu sonuclar yaratir. Bu nitg@litibariyle hesap,
mal ve hizmetler hesabindaki akimlarin tersidir diglince mangi ayni sekildedir.
Mesela Ulkeden mal ihraci ile Ulkeye sermayesigiddviz kazandirir ve Ulke sakinleri
lehine dsarida bir alacak hakki g@arurken mal ithali ve sermaye ihraci ise, tlkeden
doviz ciksina veya ulke sakinlerinin yabancilara skaborclanmalarina neden olur
(Karluk, 1998: 363).

2.2.2.1. Uzun Vadeli Sermaye Hesabi

Ulkenin, vadesi bir yildan daha uzun olan sinisisgermaye hareketleri bu bélimde
yer almaktadir. Bunlar arasinda, yabancilarindakgaptiklari ya da ulusal firmalarin
yurt dsinda gerceklgirdikleri dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ntiebir yer
tutmaktadir. Aynisekilde yabanci tahvil ve hisse senetlerinin alimnsada yine bu
gruba girer (Seyidgu, 2009: 323)

2.2.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hesabi

“D1 s ticaretin finansmanina yonelik krediler ile Ulketrasinda faiz farklilhklarindan ve
doviz kuru dgismelerinden yararlanmak (arbitraj yapmak) amacinaejk sermaye
hareketleridir’ (Sezer, 2007: 13)
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Sermaye dlemlerinin uzun ve kisa sureli olarak gruplandiabn bunlarin paraya
donisturebilme (likidite) ozellikleriyle ilgilidir. Kisastreli mali aracglar oldukga likit
olan varliklardir. Buna karik giinimizde sermaye piyasalarindaayen gelmelerin
sonucunda bazi uzun vadeli tahviller ve hisse temmeale istenildgi anda kolayca
paraya dongttralebildigi icin bu ayrimin fazla 6nemli olmagh gorilmektedir. Bu
konudaki mevzuata baktmizda ise vadesi bir yilla kadar olan kisa vadetimaye
hesabinda bu tir sermaye yatirimlarinin suresilljjdae30, 60 veya 90 gun olarak

gerceklgtigini gérmekteyiz (Seyidglu, 2009: 323).

Finansal kireselfmeyle birlikte 6zellikle New York’'un dinyanin énamiinans
merkezlerinden biri olmasi ve ABD dolarinin dingaerv arzi icinde énemli bir yere
sahip bulunmasi nedeniyle, Ulkelerin buyulkgwalugu ve blyuksirketler, New York
bankalari nezdinde kisa vadeli veya vadesiz mevidesaplari actirirlar. Herhangi bir
Ulke veyasirkete 6deme yapmak istediklerinde de bu hesapiariie cek kgde
ederler. Hesaplarin bakiyesi, dinyadaki ekonomiksipelere bgli olarak devaml
degisir. Dolayisiyla bu durum ilgili tlkelerin kisa stliresermaye varliklarinda da
degsismelere yol acar. Mesela, ihracatemi kagiliginda bir Turk firmasi, elde egii
doviz cekini Turkiye'ye getirerek bir bankaya bomahak suretiyle TL elde eder. Ceki
alan banka da bu ceki, New York’ daartagl oldusu bankaya gonderir ve hesabina
kaydettirir (Karluk, 1998: 364).

2.2.3. Resmi Rezervler Hesabi

Bu hesap, otonomslemlerin dgurdusu dengesizlikler nedeniyle doéviz piyasalarina
yapilan muiudahaleler sonucunda merkez bankasimnredervierindeki d@smeleri
gosteren bir hesaptir. Resmi rezervler hesabl, zddtin ve IMF kaynaklarindan
(SDR) olusmaktadir (Dgukanh, 2001: 12) Bu hesapta merkez bankasininzdovi
piyasasina yapmi oldusu mudahaleler sonucunda dlkenin uluslararasi resmi
rezervlerindeki dgismeler net olarak gosterilmektedir (Seyitlag 2011: 826).

Odemeler bilangosunun dengtieiimek amaciyla kullanilan resmi rezervlerde, div
gelirleri, d6viz giderlerini tam olarak kalamasi durumunda, resmi rezervler hesabinda

bir dezisiklik olmayacaktir (Dgukanh, 2001: 12). Piyasada déviz satlurumunda

" SDR (Special Drawing Rights) Ozel Cekme Haklari, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 1969 yilinda
meydana getirilmis uluslararasi bir rezerv birimidir.
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rezervler azalirken piyasadan doviz alimi durumusdatkselir. Rezervlerde meydana
gelen bu net dagsmeler ise Ulkenin 6demeler bilangosunda gdsteritadik (Seyidglu,
2003: 60).

Resmi rezervler hesabi, 6demeler bilancosunun ssabhdir. Varsayalim ki Turkiye,
mal ve hizmetler, karliksiz transferler ve sermaye hesaplarinin hegsagk vermy
olsun. Peki bu durumda bu acik gekilde finanse edilecektir? Bu sorunun cevabil,
resmi rezervler hesabi ile gimdan bglantihdir. Turkiye bu a@i, yabancilarin kabul
edebilecekleri 6deme araclari ile kapatmak dururadrdBu glem ise altin, konvertibl
dovizler veya yabanci merkez bankalari Uzerine liyagilikit senetler ile yapabilir
(Karluk, 1998: 364). Muhasebe tegniacisindan yapilan buslemlerin 6demeler
bilancosuna kaydedilmesinde ise, resmi rezervlbrdazalma alacak, rezervlerdeki bir
artma da borc¢slemi olarak kaydedilir (Seyidgu, 2011: 826). DOviz rezervlerin
artmasi resmi rezerv hareketleri hesabi fazlas é&almasi ise resmi rezerv hareketleri

hesabi a@ olarak nitelendirilir.

Aciklamalardan ankmis olac& Uzere, ddemeler dengesi daima dengededir. cari
islemler acgl olmasi durumunda bu acik, sermaye hesabi faldasg resmi doviz
hesaplarindaki azalmayla; bir cagiemler fazlasi ise, sermaye hesabgpta ve resmi
doviz hesaplarindaki agta kailanir (Unsal, 2005: 444)

Son olarak Ulkeler 6zellikle kriz donemlerinde sayenin ani cilginin yol actgi
maliyetleri minimize etmek amaciyla ihtiyati tas#rpolitikasi kapsaminda uluslararasi
rezervlere oOncelikli olarak 6nem verirler. Bu ildty politikalar Ulkelere sermaye

akimlarinin ani ¢ikina kagi bir savunma hatti géar (Aizenman vd., 2007: 2).
2.2.4 Istatistik Farklar Hesabi

Istatistik farklar, édemeler bilangosu istatistikber muhasebe kayitlari anlaminda
denklgtirmek amaciyla kullanilan ve tek kalemden ibadandir kayittir. Buna bazen
net hatalar ve unutmalar hesabi1 da denmektediid&@#y, 2011: 826).

Ulkenin resmi rezervlerine gkin istatistikler merkez bankasi tarafindan tutuktbaa
olup, bunlar oldukca guvenilir rakamlardir. Caglemler ve sermaye bilancosu
islemleri, on binleri bulmakta ve bunlarda hata yapwolasilgl ¢ok yuksektir. O

nedenle, ulkenin ddemeler bilangcosu dengesimh Olglsu olarak resmi rezerv
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degismelerini almak ve otonomglemlerin bakiyesini buna uydurmak amaciyla bir
istatistik farklar kalemi kullanilir (Seyiddu, 2011: 827).

Istatistik farklar hesabimgdyle bir 6rnek verebiliriz: Uluslararasi ticarefeskin mal
hareketleri gumrik kayitlarindan elde edilirken, edekler banka kayitlarindan
alinmakta ve bu daslemlerin kasilikli kayitlarinin denklgmesini guclgtirmektedir.
Gumriuk kayitlarinda 200 birim olarak goérulen ihracdair mal bedeli ihracat¢inin yurt
icindeki bankasina 150 birim olarak yatiriimasiwounda kalan tutarin yurtgdndaki
bir banka nezdindeki hesabinda kalmasi halinddaskalar sisteminde alinan veriler
icinde olmayan 50 birimlik tutar istatistik farkldresabinda gorulmektedir (TCMB,
2013c: 11)

Odemeler bilancosuna kayit diliirken ikamet, kapsam, dgerleme ve zamanlama
konularinda sorunlar ¢ikabilmektedikamet ile ilgili sorunlarsunlardir: teorik olarak
O0demeler bilancosu Uulkenin vyeyle kisileri ile yabancilar arasindaki ekonomik
ili skilerin sistematik kaydidir. Fakat uygulamada bufankli istisnalari vardir. Mesela
ABD’de Haziran 1978'e kadar Ticaret Bakam)i ABD kokenli sirketlerin yabanci
brarslarinin d&itilmayan karlarini tlkenin 6demeler bilancosunaildatmemstir. Bu
uygulamadastphesiz yatirrm kazancglari ve sermaye akimlar gdetr bir dgik
gostermedir. ABD’de para otoriteleri tarafindan ABEatandaglarina yapilan altin
satglari, dlkenin 6demeler bilangosuna kaydedilmektedihayetinde busiemler, her
ne kadar bir uluslararasglem yaratmiyorsa da, ABD’nin uluslararasi rezemkahu
etkilemektedir (Karluk, 1998: 366).

Kapsam yoninden de ortaya cikan sorunlara gelince, gerezisip olarak édemeler
bilancosunun, batin uluslararasi ekonomgkemleri kapsamamasi gerekir. Fakat
uygulamada ¢ok sayidalemi yakalamak mumkin olmayip, bir eksik bildirintaya
cikabilmektedir. Dy ticaret glemlerine ilgkin verilerin derlenmesinde yaslik
olabilecegi gibi ilgililerce gumrik idarelerine verilen bildm formlarindaki bilgiler de
eksik veya yan$l olabilir. Hayali ihracat gibi bazi durumlarda bidirimler kasith
olarak yanlg verilip ihracat dgeri olduzundan ytksek gosterilerek haksiz vergi iadesi
alinmak istenebilir. Tim bunlarin yaninda, kambkgmtroli uygulayan ulkelerde, llke
disina sermaye cikini sa&lamak icin normal yollarin dinda yurt dgina sermaye
transferi yapilabilir. Degerleme bilanco kalemleri arasinda ortaya cikargedi bir

sorundur. Bir tlkeden gerine herhangi bir kaynak aktarimi ofdunda, bunun bu ger
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Uzerinden bilangoya yansitiimasi gerekir. Piyasaeduicerisindeki uluslararasiemde
deger, sleme konu olan mal veya hizmete ddenen bedellen tdarak yakalamak
mimkin olmayabilir. Mesela ABD’de Ulkeye mal ithairasinda ithalatci, gimrik
idarelerinden algy ithal giris formlarini doldurur.idare, gerekli incelemeyi yapip
uygun gormesi halinde, bu mallarin ithalinegele tGzerinden izin verir. Formlarda
bedelin gumrik vergisi dahil edilmeden bildiriimekirumunda, diik bir degerleme
s6z konusu olabilir. Ayrica ¢ok ulusgirketlerin yan kurulglari veya braglari arasinda
yapilan als verislerin, Ulkeler arasinda hediyelerin ve takas ya@uyapilan glemlerin
degerlendirilmesi de sorun olmaktad#amanlama, istatistik farklardaki son sorundur.
Burada temel sorunlar; acaba, mal ticareti 6dentel@ncosuna gegirilirken hangi tarih
esas alinir, ithalat¢inin sorumlglune zaman dgar, sorumluluk sipagin alindgl anda
mi yoksa soOzlgnenin imzalandy tarihte mi balar, ithalat¢i mallar icin ne zaman
0demede bulunur? Tam bu sorularin cevaplari, 6deamgapildgl tarih bakimindan
¢cok onemlidir. Uygulamada bilangcoya kayit, malihalatci tlkenin gumugiinden
gectigsi anda yapilir. Hizmet ticaretinde kayit, hizmekiralandgl anda, kanliksiz
transferlerdesiemin hukuken gercek§égi tarinte, sermaye hareketlerinde, sermayeyi
temsil eden kiymetli evraklarin bir Ulkenin vatapidaan dgerine transferinde
gerceklgir (Karluk, 1998: 366).

Ote yandan istatistik farklar hesabi (lke icindéeldr arasinda zamanla buyik
farkliliklar gosterir. Ozellikle Turkiye gibi gadinekte yolunda tlkelerde guvenilir
bilgilerin kisith olmasi nedeniyle bu kalem, onerbbyutlara ulair. Mesela 1990
yilinda Turkiye’nin ddemeler bilangosundaki netehae noksan 411 milyon dolar iken,
1987 yilinda ABD'de ayni dgr 21.9 milyar dolar olarak gerceklegtni istatistik
farklar, 6demeler bilangcosunui@idikli olarak sermaye hesabinda ortaya ¢ikar. @Quink
uluslar arasi sermaye hareketlerindgitgelgcme ve kayit hatalari bulunmaktadir. Buna
karsin resmi rezervler hesabinasiiin istatistikler oldukca guvenilir oldiundan,

hesapta hata ve noksan pek bulunmaz (Karluk, 1398
2.3. Cari Acik Kavrami

Odemeler dengesi, mal ve hizmet ihrag ile mal vemei ithali arasindaki farka

denmektedir. Cari hesabi CA semboli ile gosteretaisak bunu:
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CA=EX- IM olarak sembolize edebiliriz.gér tlkenin ithalati ihracatinisarsa biz bu
durumda bu ulkenin cari d@g@ sahip oldgunu ifade edebiliriz (Krugman ve Obstfeld,
1994: 311).

Bir Glkenin diger ulkelerle ekonomik ikilerin yer aldgl 6demeler dengesi bilangosu
Uc ana hesaptan glur. Bunlar, cari hesap, sermaye hesabi ve resraiviez hesabidir.
Cari hesap ulkenin gelir ve giderlerini Olcer vekdilgiderlerinin tlke gelirlerinden
yuksek olmasi durumu cari agik olarak adlandiriitadi (Subsgat ve Yetkiner, 2010:
3). Cari agtin bir tlkenin  milli gelirine oraninin %5 veaha buydk bir orana

ulasmasi ekonomi agisindan riskké etmektedir §ahin, 2011: 49).

Karluk ( 1998: 368)’a gore caglemler hesabindaki acgik gekilde olwur; Birincisi dg
aclk Ulkenin dy ticareti acik verdii icin ortaya ciknmgtir. Yani noksanlk Glkenin gl
ticaret dengesinden kaynaklanmakta dolayisiylagoki lsizmet geliri veya transferlerle
karsilanamamaktadiikinci durumda d acik, tlkenin di ticareti dengede olgu halde
uluslararasi hizmet 6demeleri,saya yapilan transferler, @iridan sglanan hizmet
gelirleri ile dsaridan elde edilen transferlerden ¢cok @laucin ortaya cikmgtir. Son
olarak da dy acik, Ulkenin hizmet gelir ve giderleri ile 6zehrkliksiz transfer
kalemlerinde denge gkandg halde, d ticaretin acik vermsi olmasindan
kaynaklanabilir.

IMF Nisan 2011 verilerine goére, dinyada en fazle aalk veren tlke 493,9 milyar
dolarla Amerika Birlgik Devletleri olmutur. ABD'yi sirasiyla 76,5 milyar dolarla
Fransa, 73,5 milyar dolaritalya ve 71 milyar dolarlispanya izlemektedir. Tiirkiye ise

64,1 milyar dolar cari acikla 5.sirada yer ghmi(Turkoglu, 2013: 8).

Turkiye'de cari acik sorunsalina gelince ise, Tygkekonomisinde carglemler hesabi
Tarkiye ekonomisinin 2006 yillarinin ilk dénemledie en dnemli kirllganlik noktasini
olusturmaktadir. 2002 yilinda 1.5 milyar dolara varami @cik 2003 yilinda 8 milyar
dolara ve 2004 yilinda da 15.6 milyar dolara vatm( Yeldan, 2005: 47). 2008 yilina
gelindiginde ise, yganan Kiresel Kriz dolayisiyla yatirrm ve tuketimletande
meydana gelen azalma ile birlikte seéia enerji fiyatlar ile cari agik 2008’in son
ceyresinden itibaren dnemli 6lcide gerilegtir. Bu rakam 2008 Austos ayi itibari ile
49 milyar ABD dolariyla yillik bazda en yuksek gicveren cari agin, krizin i¢ ve ds
talep Uzerindeki etkinginin belirginlesmeye baladigi Ekim 2008'den itibaren hizla
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azalma gilimine girmistir (Aras, 2010: 8). 2013 yilinin ilk ceygmde ise cariglemler
dengesi daralmagdimi gostermitir. Yilin ilk ceyreginde 12 aylik birikimli olarak 47,7
milyar ABD dolari iken mevsimsellikten arindirlgn8 aylik ortalama ise 15,9 milyar
ABD dolari acik vermitir (TCMB, 2013a: 6).

Turkiye ekonomisinde gorulen bu yiksek caleinler acgl sorunu ise, tlkenin kronik
ve yapisal sorunlarindan biridir. Ozellikle ekorinim disa kapali oldgu dénemlerde,
baslica istikrarsizliklari arasinda caglemler acgl yer almgtir (Yilmaz ve Karatg
2009: 70). Ancak bu sorun, yalnizca Turkiye gibligeekte olan ulkelere 6zgu bir
sorun dgildir. ABD gibi bircok gucli ekonomi de uzun zamangollarina cariglemler
aciklar ile devam etmektedirler. Turkiye ekonomisizun suredir yadigl bu sirecin
sebebi,Subat 2001’e kadar yaygin olarak, reel kurun serpgstsa denge gerinden
saptirllmasi olarak gorilmgtiir. Ancak bu tarihten itibaren doviz kurlarininygsa
tarafindan belirlenmesine kan, uygulanan bu doéviz kuru sistemi de, literatirde
ongoriulenin aksine, carislemler dengesini $famaya yetmengtir (Karabulut ve
Dansoglu, 2006: 61).

Kisacasi Turkiye ekonomisinde, 2000’li yillarda éjle sicak para giini tesvik edici
“yuksek faiz-diguk kur” politikasini uygulanmasi ithalatirsia 6lgtide buylimesine
neden oldu. Yganan bu durum, ihracatta gasuli pek cok sektérin rekabet gucini
zayiflatarak net ithalat¢i konuma gecmesine nedda @rurkaslu, 2013: 7). Yani en
genel ifade ile son on yillik sirecte ekonomideliggin iktisadi buyltmeye paralel olarak
cari acikta da agigorialmistir. Gelirde goérilen artive Uretimde ithalata amhlik

cari acgin artmasinda temel belirleyici rol Gstlerstm (Yilmaz ve Akinci, 2012: 76)

Tarkiye'de cari acik sorunsalinin giderilmesi, kséirli makroekonomi politikalarin
uzun vadeli planlamalar kapsaminda uygulanmasnienkindur. Portféy yatirimlarin
yani sira dgrudan yatirmlarin Ulkeye g#ini salamak amaciyla gerekli
dizenlemelerin yapilmasi konjonktirel doénemlerdegumy para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi ve gbr politika araclarinin koordineli birsekilde

uygulanmasi sganmalidir (Yilmaz ve Akinci, 2012: 77).
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2.3.1. Cari Aggin Belirleyicileri

Tarkiye'de cari agiin temel belirleyicilerinden ilki giticarettir. Dg ticaret agll ise,
otomobil ithalati ile birlikte girhkli olarak ara ve sermaye mallarinin ithalinden
kaynaklanmaktadir (Ergg@an ve Bozkurt, 2009: 160).

Diger bir iliski de GSYIH ve cari §lemler acgl arasindadir. Ekonomik gethelere
bagl olarak GSYH arttikgca buna paralel olarak cari acik da artmekt Bu iliskiyi su

sekilde de gosterebiliriz:

GSYiH = C + | + (X-M) seklindedir. Formiilden de anliacas uizere, ulusal gelir ile
dis ticaret arasinda g@goudan bir ilgki vardir. Bu acidan bal@imizda, d¢ ticaret
bilesenleri acisindan cari agn milli gelirden etkilendiini sdyleyebiliriz (Bayraktutan
ve Demirtg, 2011: 129). En nihayetinde gucla gelir buyimesiti acgin artmasini
beraberinde getirir (Freund, 2000: 10).

Doviz kuru da cari agin belirlenmesinde 6nemli bir ggkendir. Uluslararasi iktisat
teorisinde kabul edilen bir yaklama gére nominal doviz kurunun yiukselmesi anlamina
gelen devalluasyon ile yurticinde Uretilen mallamcuzlamasina neden olarak ihracat
hacmini gergletir. Diger bir ifade ile devalliasyon ticaret dengesi katelcari acik
uzerinde etkili olmaktadir (Peker ve Hotunglp 2009: 225). Ddviz kurlari ile cari
aclk arasindaki gki de g6z ardi edilmemesi gereken bir konu da kale gecici
soklarin varlgidir. Kalici ve gecicisoklar doviz kurlari Gzerinde farkli korelasyona
neden olmaktadir. Gecigoklara cevaben doviz kuru ger kaybettginde ddemeler
dengesi duzelme slrecine girmekte ve kajoklarin yganmasi durumunda ise cari
acikta duzelme s6z konusu olurken ayni zamandaz ddvilari da dgerlenmektedir
(Chinn and Lee, 2009: 204).

Diger bir belirleyici faktor ise, diticaret icerisinde dnemli bir paya sahip olan qletr
giderleridir. Petrol fiyatlarinin dimnesi, ds ticaret hadlerinde ihracat lehine bir
dizelmenin meydana gelmesine olanaiasa Ayrica petrol fiyatlarinin diilk olmasi
ithalat giderlerinin kisilmasi anlamina gelmekte(@#rdagzan ve Bozkurt, 2009: 160).
Yaklasik % 90 gibi yuksek oranda ithal edilen ham petitlalatta 6nemli girdi olup
cari islemler hesabinda ©Onemli oranlarda gacgineden olmaktadir (Peker ve

Hotunluglu, 2009: 225). Mesela petrol fiyatlarinda goruleir dolarlik artg cari acgl
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ceyrek donemde 60 milyon dolar artirmaktadir g 2012: 126). 1974 yilinda
yasanilan Petrol Krizi bunun en onemli 6gneir ( Celik, 2011: 235).

Faiz oranlari da net faiz 6demelerindekgi@dmelerden dolay! carsliemler dengesini
etkileyebilmektedir. Buna ek olarak ylksek faiz rdesi net sermaye giini
etkilediginden dolayr bu durum carislemler dengesini iki yoénden etkilemektedir.
Bunlardan biri déviz kurunun g@er kazanmasiyla carglemler hesabinin kotigmesi
digeri ise sermaye giinin dogal kaynaklarda gegleyen acggin surdurilebilirlgini
beraberinde getirmesidir (Batdelger and Kandil, 20661). Ayrica nominal faiz
oranlarinda gorilen agtar reel faiz oranlarindaki agti tersine cevirir ve sermaye
kullanim maliyetini artirir. Bu d#siklikler tiketimin ertelenmesine yol acarak ayni
zamanda yatirirm harcamalarinda azalmay! da beralgegetirir. bu durum ise sirecin
cari acga yansimasi ile farkh bir nitelik kazanir (Kutth@and Mosser, 2002:16).
Bununla ilgili olarak Calderén vd. (1999) yaptiampirik calsmalarinda reel faiz
oranlarinda gecici olarak yapilan % 1 ‘lik aui cari acgl 0.18 oraninda azalgini

ortaya koymslardir.

Cari islemler acgl, kredi hacmindeki dgésmelere de oldukca duyarlidir. Turkiye'de
kullanilan kredilerin 6nemli bir bolimd, ithal luk8ketimin finansmanini géadigi icin
kredi artginin uyardg! i¢ talep biyumesi ve arkasindan calemler aggindaki artsl
beraberinde getirmektedir. Yapilan ekonometrik izngercevesinde kredi hacminde
yapilacak 100 birimlik bir argiberaberinde 20 birimlik bir cari agn ortaya ¢cikmasina
neden olacaktir. Bu noktada kredi hacminin koniradlarak daraltiimasi yoninde
uygulanacak politikalar, cari agn surdurtlebilirlgini de kolaylgtiracaktir (Goger vd.
2013: 14).

Cari acggin belirleyicilerinden olan kamu harcamalarindakisa ulusal geliri pozitif
anlamda etkileyerek cari &n artmasina neden olur. Burada kamu harcamalacarin

acgl ne oranda etkiledi, yapilan harcamalarin ne kadarinin yurt ici neldanin

yurtdisina yapildgina balidir. Eger kamu harcamalari i¢ bor¢clanmaya neden oluyorsa

bu durumda yurtici faiz oranlari artar. Yurt iciZkerin diinya faiz oranlarindan yuksek
olmasi durumunda ise ulkeye sermayesgoiur ve buna bg olarak ulusal para ger

kazanir. Bu ise ithalat kanalyla cari @cartirir (Bayraktutan ve Demiga2011: 13).
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Literattirde ‘ikiz Acik “ olarak gecen yiiksek kamu harcamalarkidartisa bagli
olarak yapilan harcamalarin toplam talep Uzerindetkisnden dolayl bitce &gi
uluslararasi dengeyi daha da kagtitebilir (Freund, 2000: 11Hipoteze gore (ceteris
paribus) kamu tasarruflari ve cari hesap birlikteelket etmekte”; kamu aciklarindaki
artis cari hesabin daha da artmasina neden olmaktaohr &id Roubini, 2008: 366).
ikiz aciklar hipotezi kapsaminda, geleneksel Keyeesyorig, bitce aciklarinin ayni
zamanda cari aciklara yol acabilgice 6ne surerken, Ricardian dergilhipotezi ise iki

degisken arasinda herhangi birgkinin olmadgini 6ne strmektedir (Erkili¢, 2006: 25).

Cari acgin diger bir dnemli belirleyicilerinden olan ve para pisdasi kredibilite 6lcimu
olarak da kabul edilen enflasyongikenidir. Enflasyonun yiksek olgu durumlarda
doviz kuru volalitesi daha yiksek olmaktadir. Bubagh olarak da, ithal girdi
maliyetlerinin artmasi cargslemler agginin daha da artmasi anlamina gelebilmektedir
(Peker ve Hotunlugu, 2009: 225).

Yatinnmlar da, cari a@ artirici Ozellge sahip olmasindan dolayl cari @aq
belirleyicilerindendir. Yatirimlarda asgtiolmasi durumunda déviz arzi artacak buda
doviz kurlarini dgurerek ulusal paranin gerini artiracaktir. Ulusal paradaki arola
ithalati artirarak carisiemler hesabinin acik vermesine neden olacaktiyréBautan ve
Demirtag, 2011: 12). Tabi burada yatirimlarda belirleyigler sahip olan gelir tasarruf
ili skisini de g6z ardi etmemek gerekir. Ogimedisiik gelire sahip bir lkede yatirimlar
azalacak gelir ve cari acik arasinda negatkiilzayiflayacaktir (Lane and Pels, 2012:
13).

Yatinmlar kadar uretim de cari acik zerinde afkinUretimdeki azalmalar -negatif
verimlilik soklari dahilinde-kamu harcamalarinda gatiyerli Grinlerde talep agtna,
enflasyonun yikselmesine nihai olarak da yiksekdéez kurlarina ve sonrasinda bu

sureg cari agn beraberinde getirmektedir (Herz and Hohberget32228).

ithal ikamesine dayali sanayifee politikasi da, sanayilme politikasiyla birlikte
onemli miktarda makine ve ara mallarina duyularydg neticesinde ithalatin artmasina
neden olarak cari agiarttirmaktadirithal ikamesine dayali bu tlkelerin trgttmallari
ihrac etmelerinin gickli ve doviz darbgazlar da beraberinde cari gicgetirmektedir

( Celik, 2011: 235).
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Ayrica Ozel sektor yatirimlarindaki yapisal azalmnal glinlik ygamda ve ekonomi

politikalarinda olumsuz etkileri beraberinde gegktedir. Kredi verme noktasinda
finansal sistemde devam eden yeni geéler de tiketimi kolaykurmaktadir. Buna

bagli olarak, ithalat artmakta bu da, caglemler acginin derinlemesine neden

olmaktadir (Liang, 2012: 638).

Finansal piyasalarda gorulen geteler de cari acik (zerinde etkindir. Finansal
gelismeler riskleri minimize etginden yatirimlar ve tasarruflar Gzerinde belirleyoa
role sahiptirler. Yatirim ve tasarruf parametrelea bilindigi Gzere cari acik Uzerinde
etkin bir role sahiptir ( Chinn ve Ito: 2007: 54®%yni sekilde finansal bitinkene de
cari hesabl ekonomik kalkinmanin farkl samalarinda farkl sekillerde
etkileyebilmektedir (Hermann ve Winkler, 2009: 116)

Mali entegrasyonda bu konuda belirleyici olabilmezkt. Mali entegrasyonla birlikte
ilkin tasarruflarda azalma meydana gelmekte ve aonda cari acikta bir agts6z
konusu olmaktadir (Blanchard, 2002: 34).

Dunya blyume orani da cari acik tzerinde belirieyrellige sahiptir.Soyle ki diinya
biylme oraninin yiukselmesi durumunda, ticaret tatakn geliri artacgindan buna
paralel olarak ihracatin artmasi sonrasinda cagirma@zalmasi s6z konusu olmaktadir
(Bayraktutan ve Demirga2011: 17).

Dunya ticaretinde belirleyici role sahip Ulkeleyaptiklari ds ticarette belirleyici bir
role sahiptir. Orngin Amerika ekonomisinde ithalatin duraklama surgciartmasi

diger bir ¢cok tlkenin cari aciklarinin artmasina nediem (Stainer, 2013: 4).

Vergiler de cari glemler hesabi Uzerinde etkin bir faktordur. TUketwergileri adi
altinda sermaye mallarina yonelik vergilendirmaterkurumlar vergisi bu cercevede
degerlendirilebilecek uygulamalardir. Gendlgctide vergi sisteminde yapilacak temel
reformlar ile pveren tarafindan gnan sglik sigortasi lehine iyilgirmeleri
beraberinde getiregsnden bu durum gk harcamalarini azaltarak yerli Gretimi daha
rekabetci bir duruma getirecektir (Hubbard, 2008))6

Diger bir degerlendirme de demografik faktorlerle ilgilidir. Beanhlik orani veya
dogurganlik hizi artfiinda tasarruflar azalacaktir ¢ciinkisgan dongusu hipotezine gore

genc¢ ve ygi insanlar net tiketicilerden aluyorken nifusun kalani ise birikimci
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bireylerden olgmaktadir. Dger bir agidan dgerlendirdgimizde ise yalilarin vasiyet
birakma arzusu, emeklilik sonrasisge suresi ile ilgili belirsizlikler ve emeklilik
surecinde gerekli olan mali kallar, bu kiileri harcama yapmaktansa birikim yapmaya
tesvik edebilmektedir. Yani demografik ozellikler 6zalsarruflar Gzerinde pozitif veya
negatif anlamda belirleyicidirler (Brissimis, 20120). Ayrica Aristovnik (2006) bu
konuda yapfil calsmasinda, demografik yap! ve cajlemler acgl arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir gki oldugunu ortaya koymgtur. Yash ve genc ( 15’den
kicuk ve 65'den buyik) nufusun daha az tasargilinende olduklarini ve bunun da

cari islemler aggl Uzerinde negatif etkiye sahip ofglinu vurgulamgtir.

Diger belirleyicileri faktorleri: verimlilikte go6rilen disusler, halkin zevk ve
tercihlerinde gorilen geésmeler ve iktisadi dalgalanmalar olarak siralayatzil{ Celik,
2011: 235)

2.3.2. Cari Aggin Surdurdlebilirli i

Ekonomistler ~ kavramsal  olarak, kesin  bir  surdurlikix  UGzerinde
anlggamamaktadirlar. Genel olarak surdurilebilirlik, s&mik aktorlerin midahalesi
olmaksizin cari hesabin istikrarl bir seyir izlesime ifade eder (Holman, 2001: 15).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) surdurulebilirlilartiminin dlkenin 6deme gicu ile
yakindan ilgkili oldugunu ileri sirmgttr. Yazarlara gore bir tlkenin gelecekteks di
ticaret fazlalarinigimdiki degeri, tGlkenin d¢ borcunun cari dgerine git ise o ulkenin
0deme gucu var demektir. Mevcut politikanin uyguotasi belirsiz bir tarihe kadar
surmesi, Ulkenin 6deme glcunu azaltmiyorsgerdbir deysle, tlkenin bltce kisitini
ihlal etmiyorsa ulkede wuygulanmakta olan politikae vcari slemler acgl
surdurdlebilirdir.  Mevcut politika uygulamasini  dnk Olgliide dgistirmeyi
gerektirecek ya da bir krize yol acabilecek dengider s6z konusu oldtunda cari
islemler dengesi surdurilemez hale gelir. Politikddayapilan dgisiklik veya herhangi
bir krizin ba gostermesi dahili ya da harici hiok tarafindan tetiklenebilir (Tiryaki,
2002: 8). Ber dengesizlik daha coksdridan elde edilen buylk net faktor gelirlerinden
kaynaklanmakta ise, bu ac¢ik daha az surduruleddgipilir. Herhangi bir carisiemler
acgini ele alindgimizda bu, kalici ve buyuk ticaret aciklari, yapisekabet

edilebilirlik sorunlarini gosterebilmektedir. BUyive negatif dy faktor gelirleri,
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gecmite meydana gelen diborcun o6nceki donemlerden kalma bakiyesi olabilir
(Agaslan ve Akgoraglu, 2007: 7)

Cari acgin yasandgl ulke, ithalata bgll bir buoyime gerceklgiren ve buna bzl
olarak airi degerli ulusal paraya ihtiya¢ duyar. Pticaret aggindan kaynakl cari acgik
sorunu yaayan LUlkelerde ise asil sorun bu gagifinanse edilmesidir ve bu durum
surddrdlebilirlik kavrami ile yakindan ilgilidir. i@er bir deysle cari acgin finanse
edilebiliyor olmasi, surdirilebilir olgwnu gosterir §ahin, 2011: 50). Cunkii Ulkelerin
gelecge yonelik olarak karar alma sureclerinde caiemler dengesi dnemli bir
gostergedir. Bu ise bir Utlkenin makroekonomik isdikn sg@lanmasi acisindan cari
islemler dengesinin sirdurulebilir olmasinin kritikgmini ortaya koymaktadir (Ceylan
ve Cevs, 2012: 262)

Cari acgin sudrdurebilirlgi, dinya ekonomisindeki konjonktir ve o6ding alinan
kaynaklarin nerede kullaniighile yakindan ilgilidir. Cari fazla veren ulkelagik veren
ulkelere gondlli kaynak transferinde bulunduklatirese cari again uzun sire
surdurilememesi icin hicbir neden yoktur. Meselpodga Cin ve ABD arasindaki
bagimhlik ili skisini ele aldgimizda ABD’nin tiketimden kaynaklanan bir cari acgik
verdigini, Cin ve Japonya’nin da bunun aksine tukettikiden fazla Grettiklerini ve
boylece cari fazla verdiklerini ve bu yolla ABD &itkmini finanse ettiklerini goruyoruz.
Ancak bu dongu risk algilamalarina ghaolarak bir takim krizleri de beraberinde
getirebilmektedir. Bu bamlilik ili skisi uzun soluklu olsa bile sonsuza kadar devami
muamkun dgildir (Subaat ve Yetkiner, 2010: 9).

Cari acgin surdurdlebilirlginin dlcimlenebilmesine gelgimizde ise bu konuda bir cok
kriter gelitirilmistir. Bunlardan bazilari cari ggn GSYiH'ya orani, bitce aginin
GSYiH'ya orani, rezervlerdeki g&im, sermaye akimlarindaki geim, ithalatin
GSYiH'ya orani, ihracatin GS¥'ya orani ve ticaret aginin GSYiH'ya oranidir
(Sahin, 2011: 50). Bu konudaki genel varsayim iseetigare cari acgin belli bir aigi
asmasi durumunda krize neden olgchr. Bu varsayimin ortaya ¢ikmasinda ise, 1994
ve 2001 yillarinda y@anan kriz olmgtur. Bu krizlerde cari agin milli gelire orani
%3,5- %4 seviyelerine wmistir. Bu nedenle cari agn surdurdlebilirlgi icin bu
seviyeler gik olarak kabul edilmitir (Erbaykal, 2007: 82).
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Cari islem aciklarin surddrulebiliga noktasinda giyakumlaluklerin kompozisyonu da
deginilmesi gereken bir noktadir. Gerek 6zel sektogerekse kamu sektoriningdi
yukumlaluklerin hacmi de surddrdlebiligini belirlemektedir. Cari slem aciklarinin
yuksek ve kisa vadeli borclanmalar yoluyla finarsgilmesi halinde vadeli gh
yukumldluklerin artmasi surdurdlebiligh negatif yonde etkilemektedir (Yucel ve
Yanar, 2005: 486). Nihayetinde surdurulebilirlik réou dger yandan @i borg
surddrdlebilirligi sorunudur. Bu agidan bagtmizda, TL'nin reel dger kaybetmesi,
cari acgl cari dobnemde azaltsa bile,s ¢horclari reel olarak arttirarak bor¢ dinamiklerini
ve acik sdrdurulebilirfini olumsuz yonde etkileyebilir.  Sonug¢ olarak fisal
dolarizasyon ve acik pozisyon, ani ve yuksek b#l oeviz kuru dgismesinin bilanco
etkileri aracilglyla ekonomiyi finansal ve reel istikrarsgd siriklemesine neden
olabilir (Ozmen, 2004: 9).

Cari islemler acginin surdurulebilirlgini etkileyen faktorlere gelince bunlarin dgnada
Ulkenin uluslararasi bor¢ o gelmektedir. Uluslararasi bor¢ miktari cok bulyuk
miktarlara ulamasi durumunda, caglemler hesabi dengesigini finanse etmek daha
da zorlgacaktir. (Asaslan ve Akgoraglu, 2007: 9). Cunku gelmekte olan ulkelerde,
ulkelerin 6deme kapasitesi ve uluslararasi finassstemin bor¢ verme kallari ve
niyeti tarafindan belirlenmektedir. Uluslararasahsal sistemin “bor¢ toleranssgzhi

ve “temel giinahi” ndan dolayi, gethekte olan bir cok tlke cari agiklarinigemlukla
yuksek risk primi faizli kisa donemli sermaye geri ile finanse etmek zorunda
kalmaktadir (Ozmen, 2004: 4). Cari @a finansman kalitesindeki bozulma da cari
acgin surdurulebilirlginde belirleyici bir role sahip oldiw gibi geri 6deme kabiliyeti

de cari agiin surdurulebilirlgi acisindan dnemli bir géstergedir (Kalkan, 201)1: 4
2.3.3. Cari A¢gIn Finansmani

Dis borglanma Turkiye ekonomisinde zaman zamawdralan finansman araclarindan
biridir. Sermaye yetersigdi Turkiye ekonomisinin bgica sorunlarindan biri
olmasindan dolayl finansal anlamdasadib&imlilik orani yiksek olmakta ve (i
borglanma surekli olarak artmaktadir.sorglanma cari agin finansmaninda dnemli
bir ara¢ olmasiyla birlikte cari aciklarin sureigilzaman icerisinde yabanci yatirimcilar
Uzerinde olumsuz beklentilere neden olur. § thansman kgullarinda bu yénde bir
degisiklik yasanmasi cari agin finansmanini guckéirerek krizlere neden olur.

Buradaki kritik sorun cari agin miktar olarak yuksek ojundan daha fazla sicak
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paraya dayali finansmageklinden kaynaklanmaktadir. Bundan dolay! da Tigkin
spekulatif buyuime slrecinde sdibor¢ finansman yontemi ile cari &mn
surddurdlebilmesi mimkun didir (Sahin, 2011: 54).

Cari aciklarin finansmaninda genel olarak kisazinwadeli sermaye ggteri, kisa ve
uzun vadeli dy borclar, Merkez Bankasi rezervleri ve Ozgllene gelirleri ile caitli
yontemlerle de finansman @anmaya cakilir (Subgat ve Yetkiner, 2010: 84). Son
yillarda ygun bicimde bgvurulan kisa vadeli sermaye hareketleri, utlke ekaisinin
finansal olarak da aciklgi ve ba&mliligina paralel olarak agtiya da azaj
gostermektedir. Bunda kisa vadeli sicak para hdezken yerli politika otoritelerince
kontrolinin glclgi gelmektedir. Mesele, dinya piyasalarinda likidite yon
degistirmesi dper faktorler sabitken tlkeden blyuk sermaye stakina yol acabilir.
Yurt ici politika belirleme slrecine ghal olmalarindan dolayl, kisa vadeli sermaye
girislerine cari aciklarin finansmaninda surekli olabak ba&glamak sglikh bir yaklasim
degildir. Ulkeler arasi getiri farklari tarafinca y@mdirilen kisa vadeli sermaye
hareketleri gerek Ulke ici gerekse dinya piyasadtaki gelsmelerden etkilenmekte
olup girisler aniden cilglara donigebilmektedir ki, s6z konusu esneklik ulke
ekonomisini sermaye hareketlerindeki "tersine gdnégilimine karsi oldukca kirilgan
hale getirmektedir (Telatar, 2011: 29). Tum bunléarin yine de Turkiye
ekonomisinde, bugline kadar caglemler aciklari sermaye hareketleri ile finanse

edilmis ve edilmeye devam etmektedir (Oktar ve Dalyan@i12: 6)

Ote yandan cari aclk sorunu olan bir tlkegeditlkelerden borglanma yolu ile sahip
oldugu hisse senedi, tahvil ve benzeri finansal vahki satarak veya resmi doviz
rezervlerini azaltarak harcama @au finanse edebilir. Bu yontemlerden hangisinege
Olciide bavuruldugu, politika otoritelerinin kararlarina ve ulkeniimansal olarak ga
aciklik derecesine ve son olarak da diinyadaki genel trende deghdir (Telatar,
2011: 28).

Cari islemler aciklarinin finansmaninda kullanilargeti bir arac ise net hata noksan
kalemidir. Bu hesapta net olmayan doviz ggi ya da cikglari izlenmektedir. Net hata
noksan kaleminin arti vermesi bir anlamda cgdeimler acgiklarinin boyutlari konusunda
endselenmeye gerek olmagni gosterir. Ancak bunun icinde bu kalemin art
vermesinin yapisal nedenlereghaolmasi gerekir. Ancak Turkiye’de gérilen durumn b

kalemin istikrarli bir yapiya sahip olmagdive yillar itibariyle buyik dalgalanmalar
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gosterdgidir. Olumlu beklentiler oldgunda, net hata ve noksan kalemi arti olurken,
negatif beklentiler durumunda ise eksi olabilmektegani bu kalemin alaga deser,
yapisal dgil, daha cok, yerli yatirnmcilarin dévize ya da Kitirasi’'na gecmeleriyle
belirlenmektedir (Sezer, 2007: 53)
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BOLUM 3: TURK iYE EKONOM iSINDE 1980 SONRASINDA PARA
POLITIKASI ARACLARININ ETK INLIGi VE CARi ACIK
ILiSKiSI

3.1. 1980- 1989 D6nemi

Tarkiye, 1970l yillarin sonunda bilingsizce izkem ithal ikamesine dayali politikalarla
ithalata b& mli hale gelm§ ve bu durum beraberinde ithalatgimalilig1 artirms, doviz
sikintisina yol acarak Uretimde kapasite kullangai% 50 ‘lerin altina diiirmistar.
Yasanan bu sirec¢ yerli ara ve yatinrm mal Ureten Wadallarinin kurulamamasina
neden olmg en nihayetinde Ulkeyi buyik ve kronik birsdddemeler agiyla kasl
kargiya getirmgtir. Bu darb@azi gmak icin 24 Ocak 1980 tarihinde ekonomide koklu
degisimleri amaclayan bir istikrar programi yurigki konmgtur. Bu program ile ithal
ikameci sanayilgne stratejisi terkedilerek ihracata oncelik veren $anayileme
modeli benimsenmngi ve bu yolla sanayignemenin yaratfn sikintilar giderilmek
istenmitir (Karluk, 1999: 235).

24 Ocak Kararlari ile hedeflenenlegiagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Bsol, 2012: 86):
» Enflasyon oranini diirmek
« Enflasyona neden olaniKleri yeniden organize etmek
» Doviz gelir ve giderleri arasindaki gckapatmak
e Sermaye piyasalarini dizenlemek
« Ithal girdileri kolaylgtirmak
* Enerji sorununu kurulu olan kapasitelerden yarsatak c6zmek
* Yatirimlari hiz kazandirmak
» Tasarruflar artirmak yoluyla sermaye birikimgkanak
» Maliyetleri disirmek yoluyla satin alma gicunu artirmak

» Kredi faiz oranlarini belli bir dizeyde tutmakiygla isletmelerin sermayelerini

artirmalarini sglamak
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» Para arzindaki gegilemeyi dnleyerek paranin gerini yikseltmek.

Yani 24 Ocak kararlari en genel ifade ile blyumsskteye gratmaksizin enflasyonu
disirmek, doviz dar bgazindan kurtulmak, kamu harcamalaringlam kaynaklarlar
finansmanini gdamak, tasarruf, yatirim, istihdam ve Uretimi an@ak, piyasa
ekonomisinde etkingi saslamak, ekonomiyi ga agcmak yolu ile uluslararasi rekabet
kosullarini iyilestirmek hedeflenngtir ( Kabal, 2007: 35). Program dahilinde faiz
oranlari artirilmy, 6zel kesim siibvansiyonlari, MB avanslari ve emtisiiacmi asag|
cekilerek Turk Lirasi yabanci para kenda % 48,6 oraninda devalie edilmek suretiyle
ihracat kazanclari vergi gditutulmus ve ihracat kredileri icerisinde yer alan vergiler
kaldiriimistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 309).

Tam hedefler ve uygulanan politikalar cercevesind880’li yillari  Turkiye
ekonomisinin  6nemli donim noktalarindan biri gidou sdyleyebiliriz. Tarkiye
ekonomisinde liberallgne sirecinde finansal sistemin gelesini sglayan ve etkin bir
para politikasinin gg@anmasina zemin hazirlayan dnemli geieler yganmstir. Bu
yillarda para piyasasi vistanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulgwve acik piyasa
islemleri bu donemde para politikasi araci olarakawulmaya bglanms ayrica Devlet
¢ Borgclanma Senetlerinin ikinci el piyasasi siluulmustur. Doviz kuru rejimi daha
liberal hale getirilerek yabanci para birimine ghatasarruf imkani gdanmstir.
Bankalar arasi para piyasalarinin hacminde gorélega bal olarak TCMB bu
kanaldan para piyasasini faiz ve hacim acisindame& imkani elde etrgtir. TCMB"
nin acik piyasasiemlerini kullanmasi ve bankalar arasi para piyasain slevselligi
TCMB’ nin para arzi Uzerindeki gucunin artmasindemeolmytur ( Darici, 2012:
181).

1981 ve 1982 vyillarinda parasal géemenin kontrol edilmesi ve para talebinin
artirlmasi, fiyat arglarinin yavalamasini sglamistir (Erkan, 2005: 7). Ayrica toplam
mevduatta 6énemli oranlarda reel sigbzlenmg ve paranin dokam hizi bayik élctide
yavaglama gilimine girmistir. Merkez Bankasinca enflasyon vegeli ekonomik
gelismeler dikkate alinarak faiz oranlari en gec u¢ ayid@ozden gecirilmek sureti ile
belirlenmg ancak kredi faiz oranlarinin belirlenmesi bankalbrakiimgtir (Kesriyeli,

" Emisyon Hacmi, Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen (piyasaya siriilen) banknotlarin toplam tutarini
ifade etmekte olup, "tedaviildeki banknotlar” olarak da adlandirilmaktadir.
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1997: 5). Ve yine 1981 yilinda doviz kurunun hemduerkez Bankasi tarafindan
aciklandgl gunluk kur sistemine gecilgtir (Ongun, EdSahindz, 2001: 521).

1983 yilinda ise para ve maliye politikalarinin getiimesi ile birlikte enflasyon hizi
gerilemeye bgamistir. Bankerlik piyasasinda faaliyette bulunan kikuruluslarin
batmasi ile sir mevduat cekierin maruz kalan bazi bankalar, likitlerini gugtimek

icin rezerv parayl hedeflenenin tzerinde artirmatkiada kalmglardir (Erkan, 2005: 7).

1984 yilinda 6demeler bilancosunu iytiemek ve enflasyon hizini yaglatmak icin
yurdrlige koyulan ekonomik programin uygulanmasi cercedessiki para politikasi
uygulanmgtir. Program dahilinde nominal faiz oranlari 6netitgtde ytkselnstir. Dig
ticaret ve 0Odemeler sisteminin libergheesiyle birlikte Merkez Bankasi'nin g
varliklarinin beklenenden hizl argostermy ve parasal buyuklikler 1984 yilinda hizli
bir gengleme gostermgtir. 1984 yilinin ikinci yarisinda ise para arzinmzini
yavalatmak amaciyla kimi 6nlemler alingtir. Bunlarin bainda Merkez Bankasi’'nin
verdigi reeskont kredilerini durdurmasi, disponibiliteanmi ylizde 10’dan ylzde 15’e
yukseltmesi, zorunlu ketiklarin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faranlarini

artirmasi gelmektedir (Erkan, 2005: 7).

1985 yilina gelindiinde ise zorunlu kariklar uygulamasinda onemli gigikliklere
gidilmistir. Sistemdeki aksakliklar giderilmeye gallarak zorunlu kanhklarin etkin bir
para politikasi araci olarak kullaniimasi hedeflestim Ve Nisan 1985’ den itibaren
ihracat ve yatirim kredilerine tahsis edilecek metd uygulanacak tercihli kaik
oranlari kaldirilarak karliklarin yatirilma stresi de 6 haftadan 2 haftdysiiralmstar.
Ayrica zorunlu kagiliklara 6denen faiz orani da yil boyunca azakitayl sonunda ise

tamamen kaldiriimgtir (Dogan, 2005: 36).

1986 yil para politikasinin uygulanmasinda birigedbnemi olarak goérilebilir. Bu
donemde 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy yaasigrudan midahale edilmesi
yolu ile sekillenen para politikasi yerine toplam rezerv kolitne dayanan para ve kredi
politikasi uygulanmaya REnmstir. Bu dénemde uygulanan politikalar ile Merkez
Bankasi reeskont politikasini orta vadeli reeskartlileri ile sinirlandirarak otomatik
rezerv s@lama olangini ortadan kaldirmgtir (Kesriyeli, 1997: 9-10). Diils egilimde
olan ihracati canlandirmak amaciyla da kapsamliikier getirilmis ve ihracatcilara
TCMB kaynaklarindan reeskont kredisi kullandiriimmas yeniden bganms. Tum
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bunlarin yani sira 1986 yilstanbul Menkul Kiymetler Borsasinda alim-satgherine
baslanilan yil olmasi agisindan 6nem arz etmektedng{@®, EdSahindz, 2001: 522).

Merkez Bankasi, 1987 yilinda banka sistemleriniplaim rezervlerinin kontroliine
dayali para politikasi uygulamasina gegiizlandirmak amaciyla bir takim kurumsal
dizenlemelere hiz vergtir ve bu bg&lamda en énemli adimlardan birifubat 1987
tarihinden itibaren acik piyasalemleri uygulamasina kamasidir. Uygulamaya
konulan agik piyasaslemleri, Devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin alim s&ti konu
edilmesi, ayni zamanda Devlet tahvilleri igin ikinbir pazar olgturmasina ve ig
borclanma politikasinin gindn gdlarina uygunsekilde yoratilmesine de katkida
bulunmutur ( Erkan, 2005: 9).

1988 yilinda Merkez bankasi likiditeyi cekmek vegarzini daha etkin bigekilde
kontrol edebilmek amaciyla bazi araclar gelnistir. Bu amag cercevesinde 3aibat
tarihinde bankalar arasi para piyasasinda alt ¥éniis uygulamasina gitngtir. Ayrica
DTH’ lari munzam kagilik oranlari artirilmg ve bunlarin TL Gzerinden yatirilmasi
seklindeki uygulama ile Merkez Bankasinin Turk Liréigerindeki denetimi artrgtir.
Bunun yaninda mevduat faiz oranlari en cog&igdmi ugrayan dgiskenlerden olmstur.
(Kesriyeli, 1997: 15-16). Faiz oranlari aciklanaeniy istikrar onlemleriyle birlikte
serbest birakilmgive mevduat faiz oranlarinin % 90’a gri@asi Gizerine bu uygulamaya
son verilmgtir (Ongun, EdSahin6z, 2001: 523).

Ozellikle 1989'lu yillarda kamu agiklarinin finanamnda girligin Merkez Bankasi
kaynaklarindan i¢ borglanmaya c¢evrilmesi bu bonglanin yapilabilmesi icin faizlerin
yukseltilmesi zorunlulgunu da beraberinde getirgtir. Bu durum ise hem bor¢ yukinu
artirms hem de vade yapisini kisalttm. Ayrica yine bu yilda sermaye hareketlerine
serbestlik getiriimitir (Onder, 2005: 172). Sermaye hareketlerine igir bu
serbestlikle birlikte ulusal para gler kazanny ve cari acikta agigozlenmgtir (Kansu,
2004: 158). Ayrica bircok ithal malinda gumrik visrgye fon oranlari d¢urtimis ve
boylece 0Ozellikle 1989- 1990 yillarinda yeni inditer, ithalat teminatlarinin
kaldiriimasi ve ithali serbest mallar listesinimgéetiimesiyle devam edecek kapsamli
bir iktisadi liberalizasyon sirecine girilgir (Ongun, Ed.Sahin6éz, 2001: 523). Bu
liberalizasyon sonucunda 1980 ‘li yillarin sonunt@alatta serbestjene orani %94

‘lere ulagmistir (Kazgan, 2004: 138).
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Genel olarak 1980-1989 yillari arasinda konvertdye gegle birlikte, doviz
kurundaki arty enflasyon altinda tutulmak yoluyla kontrol alt@laznmaya cakiimis ve
bu sekilde de ithalat ucuzlayagmdan dolayr hem hammadde maliyetlerinirsetigi
hem de yurtici Uretimin daha rekabetc¢i politikaiateyecei disinulmistir. Fakat
beklenenin aksine kamu borclarinin yagatyyiksek faiz, dgiik kur politikasi istenen
amagclara ulglmasini engellengtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Glkeye sgnii
hizlandiran yiksek faiz gdik kur politikasi ile, di ticaret acgiklarindaki aktidevam
etmistir. DGnemin olumlu yansimalarina bagkinizda ise doviz ve faizle ilgili izlenene
politikalar hem yabanci yatirimcilar hem de bankaaisindan kazancli bir ortam
yaratmstir (Kansu, 2004: 157). Ayrica sanayi Urunleriatatinda ciddi adlar
sgilanms ve uluslararasi rekabetin Turkiye'ye nufuzuylainditik ve kalite anlaysini
gelistirmistir. Tlrk sanayicisinin giindemine uluslararasi piazdcin tGretim yapma ve
pazarlama anlayn girmistir. Thracatin artmasi icin kamunun habgme ve ulatirma
agina yatirimlar yapilngtir (Kabal, 2007: 42)

1980 sonrasi para politikasini cari agik agisindagerlendirdgimizde ise 6zellikle
1984’ten sonra uluslararasi standartlara gore wenidiizenlenmesi ile birlikte cari
islemler dengesinin kapsami ggetilmis ve bu yildan itibaren hizmet gelir veci
dovizlerindeki arglarla birlikte cari glemler hesabi 6nemli boyutlara gitaustir. Daha
once ¢cok az olan turizm gelirleri 1980 sonrasinggulanan tgviklerle birlikte surekli
artis egilimine girmis 1990 yilina gelindiinde bu oran ihracat gelirlerinin %21'ne
ulasmistir ( Kayikgi, edit. Cear ve Bildiri, 2010: 372). Ote yandan bu dénemdaléti
caydirma ve ihracati 6zendirme adina yuksek kutikalari uygulannmg ve bu yolla &y
ticaret dengesi glanmak istenngtir. Ozellikle cari slemler dengesi 1980- 1987 yillari
arasinda her yil fazla vergtir (Takim ve islamg@lu, 2012: 187). Uygulanan
politikalarla ihracat yilda ortalama % 15’in tUzefebir hizla artngtir. ihracat, 1987'de
ilk defa 10 milyar dolari @mistir (Kabal, 2007: 39)ithalat ise yilda ortalama %310 hizla
artarak ihracat aginin oldukca altinda biyurtiir (Kabal, 2007: 41)

3.2.1990- 1999 Donemi

24 Ocak Kararlar sonrasindaslayan liberalizasyon surecini tamamlamaya sgatl
Tarkiye ekonomisi, 1990l yillara girerken kisadei yabanci sermeye akimlarin
etkisinde kirilgan bir yapiya burinmiue bu da pek cok krizin altyapisini hazirlgimni
((Karacor ve Alptekin, 2006: 310). TCMB icin 1990 yllar finansal piyasalarda
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oynaklgin yiksek oldgu bir donemin bgangici olarak on plana ¢ikmaktadir. Bunun
sebebi ise 1980 ‘li yillarda gorilen hizli libesthe slreci olarak gortulmekteydi. Bu
donemde sicak para hareketleri, deginldistik olan doviz, para ve sermaye
piyasalarinda ytiksek oranlarda oynakliklara nedsmugur. Bu durum ise TCMB’ nin
para politikasi uygulamalarini kapsamli bir pargsalgramseklinde dgil de TL ve
doviz piyasalarinda yanan oynakfii gidermeye ve parasal biyumeyi kontrol altinda
tutmaya yonelik olarak kullaniimasina neden aoftau TCMB’ nin bu oynakliklar
gidermeye yonelik cabalari ise finansal istikrarxilen 6nemi ortaya koymaktadir
(Darici, 2012: 182).

1990 yihinda uygulamaya konulan Para Programi iEmkya acilan krediler
sinirlandirilarak kamu harcamalari azaltiimayasgelistir. Ancak bu uygulama sadece
sorununseklini degistirmistir. Diger bir ifade ile kamunun 6zel kesimden bor¢lanmaya
baslamasi ile birlikte faizler hizla yikselmeye skeamis ve bu da kamu aciklarinin
finansmani sorununun devam etmesine neden gilmuKamusal aciklarin finansman
edilememesi ile birlikte kamusal agiklar kontraiirsd alinamangive piyasadaki yiuksek
reel faizler nedeniyle kamunun TCMB kaynaklaringyo bir bicimde kullanmasina
bagll olarak piyasadaki likidite fazlasi nedeni ileellikle faizler ve kurlarda oynaklik
artms ve finansal sistem bdylece 5 Nisan 1994 6nceki alsna girmgtir. Yani en
genel ifade ile Merkez Bankasi politikalari 1994cési net sonuclar veremegtii
(Darici, 2012: 182).

Merkez Bankasi 1991 yilinda mali kesimdeki bozulkeaKorfez Krizi'nin doviz kuru
Uzerinde yarat@n baskidan dolayl para programini agiklayangami 1983 yilinda
yuzde 10 olan disponobilite oranlari 1991 yilinda3% yukseltilmitir. Bu oranin bu
denli artirllmasi ise, kamu kesiminin mali sisterefindeki baskini gittikce artirmasini
ifade etmekteydi. Kisacasi 1991 yilindaki politdaha ¢cok rezervlerde blyuk kayba yol
acmadan kurlar Gzerinde anormal bir baskininsroasini 6nlemeye yo6nelik

calismalardan olguyordu (Erkan, 2005: 12-13).

1992 yilinda Merkez Bankasi yeni bir parasal progilan etmgtir. Merkez Bankasinin
para hedeflerine uymasi, kamu aciklarinin kontdileenemesi, hazinenin yilin ilk
aylarindan kisa vadeli avans limitinin sinirina ngesi, kamu sektoriine verilen
kredilerin hizla artmasi gibi nedenlerden dolaynalksiz hale gelitir. Bu ise Merkez

Bankasini, doviz kurlarindakisiu dalgalanmalarini gidermeye ydnelik politikalara
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yoneltmgtir. Artan likiditenin doviz piyasasina baski yamma engellemek amaciyla
Merkez Bankasi bir yandan acik piyaséemleri ile fazla likiditeyi cekerken der
yandan déviz satmak yolu ile doviz piyasasina matke bulunmgtur (Kesriyeli,
1997: 23-24).

1993 yilina gelindiinde hukimet, faiz oranlarini glirmesiyle, fonlar déviz ve borsaya
yonelmi sonrasinda ise doviz kurlarn ylksejtii Yasanan bu sirecte Merkez
bankasinin bgrisiz mudahalesi ile belirsizlik ve dalgalanmatataya c¢ikmgtir.
Sonucunda ise borclanmanin sinirinasiliias, Cumhuriyet tarihinde ilk defa, toplam
vergi gelirleri i¢ bor¢ taksit ve faiz 6demelerkarsilayamamgtir. Ancak 1993 yilinin
sonlarina gelinginde biraz da yerel secimlerin etkisiyle Merkez Basi'nin ic
varlklari hizla artarken glivarliklari azalmy ve ekonomi hizli bir buyime strecine
girmistir (Ural, 2003: 17). Bu yuksek buyime hizinin radia yatan neden ise i¢ talep
genglemesiydi. Bu i¢c talep geglemesinin ise U¢ temel nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, yiksek kamu ggmin GSMH icindeki payinin 1980 yilindan sonra
en yuksek dizeye ulaasi; ikincisi, yurtdgindan ucuz kaynak gkyan bankacilik
sektorinin kredilerinde meydana gegirdbnemli reel aryin yarattgl finansman
desteidir. Uclinclisu de, 1989-1990 doneminde kurlardaasiudeggerlenmenin yiiksek
blylmeyle beraber yatirim talebini artirmasidir.safean bu gej§meler dsaridan
kaynak ihtiyacini artirngive cari glemler acginin GSMH’ya orani 1980 yilindan bu
yana rekor diizeye uianistir (Erkan, 2005: 13).

Yasanan bu surecler ise beraberinde 5 Nisan 1994l&arargetirmgtir (Darici, 2012:
182). Bu cercgevede ilk olarak IMF ile istikrar grami yapilarak Merkez Bankasinin
kamuya acgil krediler sinirlandirilmg (Erkan, 2005: 15) Ayrica alinan istikrar kararlari
ile kamu aciklarinin ortadan kaldirmak ve enflagyaiisirmek hedeflenmgtir. Bu
cercevede siki maliye politikas! uygulagimkamu harcamalarinda énemli kisitlamalar
yapilms ve kamu gelirlerini artirmak amaciyla bir defayaalhmus yeni vergiler
konulmustur. Programin uygulamasiyla kamu kesimi aciklasnk olarak gerilensi, dis
borclanma gereksinimi azaltilgnve dg bor¢ stoku azaltiingtir. Buna kagin mal ve
finans piyasalarindaki glvensizlik sonlandirilamgmi(Kabal, 2007: 45-46). Ote
yandan kamu gelirlerini artirip giderlerini kismmaci tgiyan program bu hedefinde
basarili olmus ve 1993 ve 1994 yili Ocak veustos donemlerini kaastirdigimizda

kamu gelirleri % 113 oraninda artarken kamu har¢ameda % 89.8 oraninda artgtir.
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Yani kamu gelirleri kamu giderlerinisarak bu konudaki hedefte daa1 salanmstir
(Parasiz, 1996: 307). Ayrica hukimetin TL'ye glvertirmak ve tasarruflarin
bankalara donmesini gamak amaciyla 6 Mayista bankalardaki tum mevduatla
sigorta kapsamina alirigini ilan etmesi bankalarda faiz yana neden oldu ve kiguk
bankalar 3 aylik faizi % 160’ lara kadar ¢ikardok§6z , Edi.Sahindz, 2001: 267).
Sonug olarak 5 Nisan 1994 Kararlari kisa donemderdiiatlamaya neden olsa da
enflasyon gibi bazi makro ekonomik verilerde kaligilesme sg&layamadgini
soyleyebiliriz (Ozturk ve Celebidu, 2006 :324) 5 Nisan 1994 kararlari sonrasirata c
acikla ilgili olarak da, bu kararlar 6ncesinde vanrssinda TL'nin yabanci paralar
karsisinda onemli 6lgtide ger yitirmesine bgli olarak ithalati frenleyege ve ihracati
tesvik edecgi beklentisinden s6z edebiliriz. Bu anlamda uygalarpolitikalar sonug
vermis ve 1993 yilina gére 1994 yilinin Ocak- Temmuz agl#a ihracat artrgiithalat
ise gerilemgtir (Parasiz, 1996: 306-307). Bu durum ise Ulkemal ticareti ve cari
islemler dengesinde ciddi anlamda bir iyiteeyi beraberinde getirgtir. Bir 6nceki
yilda 6.4 milyar dolar acik veren cagiamler dengesi 1994 yilinda 2.6 milyar dolar
fazla vermgtir. (Yukseler, 2009: 34).

Baslangici bir takim iktisadi belirsizlikleri barinéin 1996 yilinda Merkez Bankasi reel
doviz kurlarinin istikrarli bir hale gelmesini bemems ve bundan dolayr kurlari yil
boyunca gozetlengierdir. Bu yillarda uygulanan politikalar mali psaarda istikrari
korumaya yonelik politikalara garlik vermekteydi. Bu nedenle uygulamada doviz
kurlarinin enflasyon beklentilerine paralel haredthesi ve bankalar arasi para piyasasi
faiz oranlarinin enflasyon beklentileri gloltusunda olmasi hedeflengtit. Buna ek
olarak Merkez Bankasi 1996 yili ypadan itibaren parasal buyukluklerdeki ve ayrica
kendi bilangosundaki agti yavalatmaya yonelik politikalara 6ncelik vergtir (Erkan,
2005: 17). Ayrica net i¢ varlik ve bunun finansnmaia kullanilan rezerv para grha

bir takim sinirlamalar getirilngj kur sepeti ve Merkez Bankas! rezerv kalemleri de
kontrol edilmeye bdanmstir (Kesriyeli, 1997: 33). Uygulanan politikalarrcevesinde
ihracat, bir dnceki yila gére % 7,3 artarak 23,%aridolara yukselmstir (Kabal, 2007:
48).

Merkez Bankasi 1997 yilinda rezerv paragiglenini operasyonel hedef olarak
belirleyerek makro hedeflerdeki gehelere gbére 6 aylik doénemler itibariyle para

programi uygulamalarini aciklamayaslaanistir. Ote yandan kamunun Merkez Bankasi
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kaynaklarina bgvurmayarak sermaye piyasasindan borglanmayi tesztihesi reel
faizlerin yukselmesini beraberinde getigtim. Sonrasinda ise sicak para gefini
tesvik eden reel kur politikasi uygulamasiyla birliIKEEMB déviz rezervlerinde énemli
artislar goérdlmgtar. Bunlara ek olarak Temmuz ayinda Hazine ile TBClrasinda
yapilan protokol cercevesinde Hazine kisa vadelanav kullanmaktan tamamen
vazgecmgtir (Eren, 2012: 273). Ve enflasyon % 4 olarak d¢femhmesine karmn vyil
sonunda 8,4 olarak gerceklatiti (Eren, 2012: 275). Buyume hizi ise 7.5 olarak
gerceklgmistir (Ogus, 2004: 2).

Yasanan krizler yiksek faizlere ve ekonomide daralmagden olmg diger yandan
problemli kredilerde argigozlenmgtir. 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonom
kiiculme surecine girrglir. Kriz sudreglerinin  tlke igindeki siyasi istikiszlikla
birlesmesiyle birlikte, finansal piyasalarda denge bozglre bu durum faiz oranlarinin
hizla yukselmesine neden olgtwr. Sermaye ciki, ancak faiz oranlarinin 6énemli
oranda yukselmesiyle onlenebiktii. Ekonomide yganan olumsuz gelnelerden
dolay! yurtdgindan sglanan kaynaklarin sinirlanmasi ve ekonomik fadlkyet,
Ozellikle sanayi sektorinde daralmayalbalarak yavalamaya bglamasi, bankalarin
aktif kalitesini bozulmalara neden olgtur (Yildirrm, 2004: 8). Bu yilda Merkez
Bankasi kambiyo kurunun enflasyona paralel olaraksgltiimesini hedeflergive bu
yonde uygulady politikalarda bsari sglanms ve bu donemde enflasyon orani % 62
olmustur. Ayrica yilin ikinci altinci ayinda nominal veel faizlerin azalmasiyla birlikte
yilin ikinci altl ayinda yabanci sermaye gikdan dolayl nominal ve reel faizle argmi
blylume hizi azalirken imalat sanayinde de daralasanynstir (Morgil, Edi. Sahinéz,
2001: 267).

TCMB, 1999 yilinda para politikasi hedefgiigkeni olarak net i¢ varlik blyukgiini
secmgtir. Para politikasi araci olarak da acik piyagamlerini secmitir. Bu dénemde
finansal istikrari sglamaya yonelik olarak uygulanan politikalardasdra sglanms
ancak ayni bgari biayime ve enflasyon rakamlarind&glsaamanmytir (Morgil, Edi.
Sahin6z, 2001: 268). Yil sonu verilerine bagktnizda ise ekonomideki daralma % 6.1
olarak gerceklemmis ve enflasyon %70 oraninda argnve bitce a@inin GSMH’ ya
orani surdarilemez boyutlara gaistir. Ayrica hazine 1999'da yillik ortalama % 106
faizle borglanabilmtir (Ozturk ve Celebiglu, 2006 :324)
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Ozetle Tirkiye ekonomisi 1990l yillari giderekkkisan araliklarda y@dg kriz
surecleri ile gecirngibu sureg icerisinde 5 Nisan 1994 ve 1998 IMF paogrgibi kismi
istikrar programlari uygulamaya koymancak bunlarin kalici bir etkisi olmagtr.
Ekonomimiz de 1998 Asya ve Rusya krizlerinden demsuz etkilenerek daralma
surecine girmytir. Ve sirdurtlen ¢ga ba&imli, yapay buylime stratejisi ile ekonomi
tamamen da ba&iml hale gelmgtir. Bunun sonucunda da kamu kesimi bor¢ yuku
tasinamaz hale gelmi 6zel sektor reel Uretici sektorden uzallak spekulatif birikim

alanlarina yonelngtir (Sarpkaya, 2009: 101).

1990-1989 donemini cari acgik acisindan incgledizde ise 6zellikle 5 Nisan kararlari
doneminde ihracat sigortasi kapsaminin artiriimasiL’nin serbest piyasada gkxinin
yarl yariya démesi ile ihracatta aglyasanms Uretimdeki digis ve fiyatlardaki arglara
TL'nin deger kaybetmesi de eklenince ithalatta azalwe dg ticaret agki 6nemli
Olciide azalarak carlemler fazlasi ortaya cikitir. Daha sonraki yillarda caglemler
dengesi a@ giderek ary gostermg ve 1997- 1998 yillarina gelingihde Glineydgu
Asya Ulkelerinde ve Rusya’da meydana gelen ekondmiker, uluslararasi sermayenin
daha riskli gordgu Turkiye gibi gel§mekte olan tlkelerden ¢ikmasina ve ekonominin
durgunlga girerek ithalatin azalmasina neden aime tim bu ygananlar 1998 yilina
gelindiginde cari slemler dengesinin fazla vermesine neden gtonmu Ancak krizlerden
sonra dinya genelinde talebin daralmasi ve Gurgydasya Ulkelerinin devalliasyona
girmeleri ihracati olumsuz etkilemive cari glemler dengesi tekrar acik vermeye
baslamistir ( Kayikel, edit. Cgar ve Bildiri, 2010: 373).

3.3. 2000 Sonrasi Donem

En genel ifade ile 2000 sonrasi Turkiye'de uygutapara politikasi stratejilerini; Ocak
2000-Subat 2001 Subat 2001—Aralik 2001, 2002—2005 ve 2006-gunumidkneke dort
ayri déneme ayirabiliriz. Ocak 2004bat 2001 déneminde doviz kuru hedeflemesi,
Subat 2001-Aralik 2001 gecidénemi, 2002-2005 doéneminde oOrtik enflasyon
hedeflemesi ile parasal hedeflemeyi iceren ikitldftleme ve 2006’dan guntimize kadar
aclk enflasyon hedeflemesi uygulagtm (Akyazi ve Ekinci, 2009: 346)Simdi
uygulanan politikalari ve sonuclarini yillar itibde inceleyelim:

IMF ile 1999 Haziran ayinda yapilan génieler sonrasinda 2000 yilina geligidde
yeniden yapilanmanin amagclagdve ulusal ekonomide kalici dégiiimleri hedefleyen
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2000 Enflasyonu Ddiirme Programi uygulanmaya skenmstir. Bu sirecgte alinan
bircok iktisadi ve sosyal hedef enflasyonwiglineye hizmet etse de kapsam agisindan
enflasyon danda dger makroekonomik ve sosyal alanlarin etkilenmesagleanmgtir
(Yildinm, 2004: 9). Ayrica program agtkuru énceden belirlensmiddviz kuru rejimini
merkezinde barindiriyordu. Bu cergcevede 2000 wlibgindan balayarak 1,5 yil
boyunca doviz kurunun alagadeserler 6énceden aciklandi. Bu sire sonundan itibaren
ise kurlarin giderek gegieyen bir bant icerisinde dalgalanmasi hedefleBdiradaki
temel amac ise enflasyonla micadeleyi sadece saliyanve para politikalarina
birakmayarak onlari enflasyonla e¢hn yapilyr kiracak l&a mekanizmalarla
desteklemekti (Ozatay, 2009: 38).

Program uygulamaya gecilmesiyle birlikte, ekonosnidlisa strede bazi olumlu
gelismeler gozlenmesine kan, Kasim 2000 yilinda Turk mali piyasalarinda dike
sikisikhgindan kaynaklanan doviz talebindeki hizli grtuluslararasi piyasalardaki
bozulmalara neden olrgwe icerde yganan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz
yasanmstir. Yasanan bu kriz ancak IMF kredisi ile 6nlenebigmancak enflasyonu
distirme programi ciddi bir yara algtr. (Uygur, 2001, 54-55, aktaran: Yildirim, 2004:
9-10) . 2000 yil sonuna gelirginde Merkez Bankasinin esnek ve gercekci kur
politikasindan kademeli sabit kur politikasina gesinden dolayr TL vyil icinde
deserlenmeye bgdamis Ote yandan kisa vadeli sermaye gjirifaiz hadlerinin
beklenenden c¢ok daha hizli ve fazlasdésine neden olmgtur. Turk Lirasinin g
degerlenmesi ve faiz hadlerinin hizla ghiiesi ithalat talebini artirmive bu da

beraberinde carsiemler acgini artirmstir (Morgil, Edi. Sahinéz, 2001: 269).

2001 yihina Gugcli ekonomiye GedProgrami adi verilen yeni bir istikrar programiyla
girilmistir. Bu yeni program faiz di fazla verilmesini iceren maliye politikasi, ddiga
kur sistemine dayall para politikasi ve yapisalmyuéngéren onlemleriyle t¢ temel
faktore sahipti. (Kabal, 2007: 673ubat ayina gelinginde kura dayali programin
terkedilmesi sonucunda dalgali kur sistemine gagive bu durum doéviz kurlarinda
hizli bir iyilesmeyi beraberinde getirgtir ( Yukseler, 2009: 34). Ayrica uluslararasi
likidite bollugunun da etkisiyle barih bir sekilde uygulanmy ve ekonomi yiksek bir
biylume hizi yakalargtir. Programla kamu agiklari kontrol altina alirkaeaflasyon ve
faiz oranlarinda 6nemli gusler yaganmsgtir. Ancak bu olumlu gejmelere rgmen
istihdamda bgari sglanamamgtir. ( YUkseler, 2009: 4).
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Program dahilinde yapisal reformlara oncelik veedin ve programin daha siki
kontrollerle uygulanmasina ek olarak uluslararagagalardaki likidite bollgu ve
Ulkedeki siyasi istikrarla birlikte ekonomi 2001rsasinda dizenli ve hizli bir buyime
surecine girmi ve bu durum carisiemler dengesine, talep artila birlikte ithalatta
hizli  bir arts olarak yansingtir. Daha sonra dinya ekonomik konjonktirin
yukselmesiyle ihracatta da gtar kaydedilmg ancak bu arglar ithalati kagilamaya
yeterli olmayip dy ticaret aciklarinda art arda rekor seviyeler ataykmstir. isci
dovizlerinde turizm gelirlerinde goérilen hizmet hbs gelsmeleri de cari slemler
dengesinde buyuk acgiklarin ortaya ¢ikmasini engmthemstir ( Kayikel, edit. Cear
ve Bildiri, 2010: 375). Tum bunlara ekonomide géruldaralma ve Turk Lirasindaki
deser kaybi da eklenince 2000 yil sonunda 9.8 miRBD Dolari olan cari glemler
acgl 2001 yih sonunda 3.4 miyar ABD Dolarlik fazlaganismusttr (TCMB, 2003:
33).

2002 yilinda, 2001 yilinda gorilen hizh daralmarssi buylme sirecine girilgtir.
Uygulanan para ve maliye politikalar ile mal fisapiyasalarinda génan istikrar
neticesinde bga sanayi sektorii olmak Uzere tim sektorlerde Biyume sirecine
girilmistir (TCMB, 2003: 26). Sene bmda, blylme tahminleri yaklk % 3
seviyelerinde iken yil sonuna glo ise tahminler, % 6.5 olarak revize edgmie
gerceklgen oran ise % 7.94 olmiur. Enflasyonda ise % 38.8’lik bir azalma
sglanmstir (Akyazi ve Ekinci, 2009: 354).

2002 yilinda oldgu gibi 2003 yilinda da Merkez Bankasi, sadece diwitarindaki her

iki yondeki airi dalgalanmalari onlenmek icin doviz kurlariniaviyesine yoénelik
olmayan sinirli midahalelerde bulungice acgiklayarak, ters para ikamesi ve 6demeler
dengesindeki olumlu gghneler d@rultusunda déviz rezervlerini artirmak icgeffaf
doviz alim ihaleleri yapagmni duyurmgtur. Sonrasinda ise, ters para ikamesi ve
O0demeler dengesindeki gghelerden dolayl piyasalarda doviz arz fazlasisrolsi
sonucu, uluslararasi rezerv pozisyonunun gucldndisi hedefiyle uyumlu olarak, 6
Mayis 2003 tarihinde gunlik doviz alim ihalelerigeniden bglamistir. Buna bl
olarak doviz kurundakisar oynaklgl azaltmak icin ise piyasalakaffaf ve sinirl bir
sekilde mudahale ettir. Merkez Bankasi bu politikalar ile kisa vadigiz oranlarini
nisan ayindan itibaren p&ez indirmek sureti ile gecelik borglanma faizrara yizde
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44’den ylzde 29 seviyelerine indigrwe enflasyon ise hedeflenen yiizde 20 oraninin
bile altinda kalmgtir (Erkan, 2005: 20-21).

2004 yilinda ise Turkiye ekonomisi mali krizler sg/asal istikrarsizliklarin ardindan
uzun sire yakalanamagrir biyime rakamina ujarak yuzde 9.9 oranina whaistir.

Bu oran ayni zamanda Turkiye'nin dinya genelindeingiige yukselmesini
beraberinde getirrgiir. Fakat buyimenin her kesime olumlu yansiyipsyaradgl ve
surdurdlebilirligi konusu tam anlamiyla neflememgtir (Karacor ve Alptekin, 2006:
331). Ayrica 2004 yili beklentiler ve kredibilitenlaminda bir kirilma yili oldgunu
ifade edebiliriz. Bunun temel nedeni de, yillar soenflasyonda tek haneli rakamlara
ulasiimasi ve reel GSMH’ da % 9.8’ lik rekor bir buyime sa&lanmasidir (Akyazi ve
Ekinci, 2009: 360).

Gucli Ekonomiye Gegi Programinin tamamlangiolmasi acisindan 2005 yili
onemlidir. Bu yil, acik enflasyon hedeflemesi igiosullarinin sglandigi yildir. Yine
bu yilda TCMB, bankalarin likidite sureclerini dakkin bir sekilde yonetebilmeleri
icin disponobilite uygulamasina son vegtini Bunun yaninda bankalarin TCMB
hesaplarinda devlet i¢c borclanma senetlerini tutnsaunlulygu kaldiriimstir. Bu
gelismeler TCMB ve bankalarin likidite sureclerini daétkin bir sekilde yonetesine
olanak sglamstir. Ayrica faiz indirimlerine devam edilgiibu cergcevede %18 olan
TCMB gecelik borclanma faizleri 2005 sonunda %18¢viyesine kadar kademeli
olarak indirilmitir. Faiz indirimlerindeki bu temkin, finansal dalgnmaya neden
olmamasi ve finansal istikrarin @anmasi acisindan énem arz atimi(Darici, 2012:
139-140). Makro verilere bakimizda ise, 2000 yilinda 26,6 milyar dolar acikever
dis ticaret dengesi, krizin ortaya c¢igti2001'de 10,1 milyar dolara kadar gerilgmi
ancak ekonominin tekrar blyime sirecine girmegnaegji fiyatlarindaki argla birlikte
hizla yukselme @limine girerek 2005 yilinda 43,1 milyar dolara wékmitir (Kabal,
2007: 59).

2006 yihinda ise para politikasinda, kurumsatia sireci cercevesinde enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulamasina gecitini (Kogyigit, 2009: 56). Ayrica bu yilda
Tark lirasi zorunlu kagiliklara uygulanacak faiz oranlarinin belirlenmekanbankalarin
Tark lirasi mevduatina uyguladiklari faiz oranlgerine hem para politikasi hedefleri
hem de makro ekonomik ggineler dahilinde belirlenen TCMB gecelik borclannaif

oraninin esas alinmasi benimsegimi Bu ¢ergcevede, Turk lirasi zorunlu keuklara
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uygulanacak faiz oraninin TCMB gecelik bor¢lanma taaninin yizde 75'i dizeyinde
belirlenmesine karar verilgtir (Kogyigit, 2009: 63-64). Uygulanan politikalar
sonucunda yilin ikinci yarisinda i¢ talebin yglaanasi, dy talepte ary meydana
gelmesi ve petrol fiyatlarinin gerilemesi ile itk ds ticaret agiinda meydana gelen
gengleme yilin ilk yarisina gére yaglamistir. Fakat turizm gelirlerinde azalma
olmasiyla birlikte hizmet gelirlerinin azalmasi yatirim geliri agginin genglemesi cari
islemler acginda olumsuz gelimeleri beraberinde getirgtir. Cari islemler hesabi
icerisinde yer alan giticaret agii 40,1 milyar ABD dolari olarak gerceklaistir.
Issizlik oranlarinda da gorece bir ijlee sglanms ve gecen yil 10,3 olansgizlik
orani 2006 da 9,9 olarak gercektestir. (TCMB, 2006: 30-31).

2007 yili, Tuarkiye ekonomisinde 2001'den itibaredrigen yapisal dgsim sirecinin
duraksadil bir yildir( Serdengecti,2008: 1). 2007 yilininrggolitikasi ve finansal
ili ski acisindan en énemli 6zediiKuresel krizin ilk etkilerini gbstermeye Hadig yil
olmasidir. Ote yandan uygulanan politikalar ile 2@@inda faizler 17,50 seviyesinden
15,75 seviyesine cekilgtir (Darici, 2012: 143). Buyume yeni milli gelir r&g
Uzerinden % 4,5 olarak gercejdaistir. Sermaye dengesi ise 2007 yilinda ekonomide
yasanan olumsuzluklara kan yabanci gUveninin surdini ve cari a@n
finansmaninda Henidiz bir sorun ile g&asilmadgl ayrica s6z konusu finansmanin
kaynaklarinin giderek artan oranlarda uzun vadelimaye ve dgrudan yabanci
yatirimlar olduklari gértlmektedir. Bu ggineler dahilinde, kisa vadeli sermayenin cari
acgin finansmanindaki pay! azalghr (Serdengecti, 2008: 2- 3).G&Y¥Ynin %5,7’
sine varan carislemler acgl ise U¢ Dgu Avrupa Uulkesi hari¢ yikselen Pazar
ekonomileri arasinda en yiksek acik olarak ortakenstir ( Kazgan, edit. C@ar ve
Bildiri, 2010: 23)

2008 yilinin 6zellikle son ceygeMerkez Bankalarinin para politikasi kararlar! fiizée
sik¢a durduklari bir donem olrgtur. Bu donemde bir¢cok hikimet tarafindan kurtarma
paketleri aciklanmgi ve zor durumda olan birgok finans kurglarina orta ve uzun
vadeli kredi secenekleri sunulgtur. Kurtariimasi gic¢ durumda olan kurglarin ise
devletlatiriimesi yoluna gidildi. Bircok ulke banka mevdlaina verilen garanti
oranlarini artirdi. Finansal krizin g@ndgl bu surecte Merkez Bankalarinin kullagdi
en onemli arag ise faiz orani olgtur. Para piyasalarini kontrol etmek amaciyla faiz

oranlarina sik¢a Rauruldu (Sarpkaya, 2009: 86). TCMB kriz 6éncesi diode 6ding
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alma faiz oranini %18.4 lerden % 14.5’e ¢ekerketiing verme faiz oranini ise %19
seviyelerinden % 15’e gurmistur (Sarpkaya, 2009: 106). Politika faiz hadlerild®25
baz puan dguraimistur (MM. 2012: 25).Kisacasi 2008 yilindan itibamman politika
onlemleri ile birlikte Tuarkiye ekonomisi hizli bioparlanma sirecine girgtir. Hane
halki bilangolari ve bankalarin@am finansal yapisi da i¢ talebin toparlanmasirtaika
salamistir. Kisa vadeli sermaye gjleri de doviz kurlarinda yanan dgerlenme
sonrasindan hizla agtigosteren cari acgik yeni politika gereksinimleriortaya
ctkarmstir. Ki buda bilindgi Gzere geleneksel olmayan para politikasi aragiari
kullanimini zorunlu kilmgtir (Oztirk v.d, 2012: 303). Ozetle 2008 kiireseiz kr
Turkiye'deki likiditenin daralmasina yol acgnve Merkez Bankasi tarafindan piyasada
canlanma sdamak amaciyla faiz oranini belirlemek suretiylézikr reel ekonominin
derinlemesine etkilemesini 6nlemeye ga@ bir donem olarak Tirk ekonomisinin
tarihine gecnitir (Sarpkaya, 2009: 100).

2009 yilinda Merkez Bankasi piyasadaki net likiditginin artmasi ve likidite aginin
kalict olma ihtimalinin yikselmesi Uzerine kredi kaaizmasinin etkin sleyisini
desteklemek icin t¢ ay vadeli repo ihaleleringldraistir (Condur ve Bolukbg 2013:
191). Ayrica bu yilda ihracat ve ithalatta carplaralmalar yganmstir. ihracat tutari
bir 6nceki yila gbre yuzde 22.6 oraninda bir daeslia 102 milyar 143 milyon Dolara
diserken, ithalat hacmi daha hizl birgd§ sergilem$ ve 6nceki yila gore yuzde 30.2
oraninda bir azalmayla 140 milyar 928 milyon Dolgeailemitir. Dig ticaret hacminin
ise 243.1 milyar Dolara gerilemesiylesdicaret agtl, keskin bir daralmayla, 2008
yilina iliskin 69 milyar 936 milyon Dolar diizeyinden, 38 milya86 milyon Dolara
gerilemgtir. (M.M, 2012: 27). Caridlemler acgl ise GSYH’'nin yuzde 2.3 Gne kadar
gerilemgtir (M.M, 2012: 25).

2010 yili Nisan ayinda“ ciki stratejisi” nin aciklanmasi ile birlikte TCMB, fri
doneminde aldn likidite tedbirlerini gamali olarak geri ¢ekmi zorunlu kagilik
oranlarinin da kademeli olarak kriz 6ncesi sevielgetirilecgini aciklamstir. 2010
yili ortalarina gelindiinde ise makro finansal dengesizliklere daha calgwwyapiims

ve buna yonelik alternatif politika araclarinin dafetkin bir sekilde kullanima
sokulabilecgi ifade edilmgtir. Bu kapsamda zorunlu kahklarin politika araci olarak
etkinliginin artirmak amaciyla ilk olarak kahklara faiz 6denmesi uygulamasina son

verilmistir. Daha sonra likidite yonetimi uygulamasinin dagtkin kullanilabilmesine
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yonelik olarak ise operasyonel cercevede birtakesklikler yapilmistir. Bir haftalik
repo ihale faiz oranlari politika faizi olarak bé#nmis, gecelik bor¢ verme ve alma
faizlerinden olgan faiz koridoru sistemi de korungtur. Boylece faiz koridorunun
daha aktif bir politika araci olmasi hedeflegtini Yilin son ceyrgine gelindginde ise
gucli sermaye gileriyle cari dengedeki bozulma ve kredi gdgmesindeki hizlanma
Onlem alma gegeni ortaya ¢ikarmygtir. Hizli kredi genjlemesine faiz agiyla kagilik
verilmesinin sermaye gilerini besleyerek makro finansal dengesizliklerhadazla
artirac@ distincesi, alternatif politika seceneklerini gindenatirgnis ve bu nedenle
TCMB, bir yandan kisa vadeli faizleri glik tutarak sermaye ggterini caydirmayi
amaclarken 6te yandan zorunlu bk oranlarini artirarak kredi agti hizini
yavglatmay! hedefleyen politika uygulamasina gegimBascl ve Kara, 2011: 4-5).
Makro verilere bakgiimizda ise, ekonomi 2010 yilinin ilk yarisinda y&zdl1.0
oraninda buyime gostergtir. Yilin Gguncl ve doérdincu ceyrek dénemlerinde d
sirasiyla yuzde 5.3 ve 9.2 oranlarinda biyume ggrste yilin tamami itibariyle
GSYH'daki buyuime 6nceki yila gbre yuzde 9.0 oraaigeérceklgmistir (M.M., 2012:
7). 2010 yilinda cari acik sorunsalina baktizda ise artan giicaret agiina paralel
olarak 2009 yilinda 14 milyar ABD dolari olan cagiemler acgi, 2010 yilinda 48,6
milyar ABD dolari diizeyinde gerceklmistir. 2009 yilinda 12 milyar ABD dolari fazla
veren enerji hari¢ carglemler hesabi ise 2010 yilinda 14,6 milyar ABD dokcik
vermistir. Bu gelsmelere paralel 2010 yili caglémler acgl, 2009 yilindaki 14 milyar
dolara kiyasla %247 artarak 48,6 milyar dolar sesiiye cikmytir (Ersoy, 2013: 103).

2011 yihinda meydana gelen getieler, ds ticaret ve ddemeler dengesi alanlarinda bir
onceki yilda cereyan egii bicimde olumsuz ve ekonomik kirillgagharttirici nitelikte
bir goérinim sergilengtir. Avrupa ekonomileri bga olmak Uzere belli h ticaret
ortaklarimizda ekonomik toparlanmanin y@vaeyretmesi ve sonrasinda tekrar
bozularak resesyonun ggnmasi, TL.’nin yil icinde giderek daha fazlgzele kaybina
ugramas! dy talebi olumsuz yonde etkilegtir. Ancak yine de2011 yili Ocak-Kasim
doneminde, o6nceki yilin ayni donemine gore ihrdzatmi 20.0 oraninda artgtir
(M.M, 2012: 9). Ote yandan yilin ilk yarisinda ajepte meydana gelen giiclgilene
bagl olarak ithalatta argl yasanmstir. ic ve ds talepte meydana gelen dengegizli
gidermek amaciyla alinan politika tedbirleri yilikinci yarisindan itibaren ithalatta
yavaslamay beraberinde getirgtir (Oztiirk v.d, 2012: 300). Bticaret agii ise, yilin

on bir aylik déneminde 97.7 milyar Dolara grfastir. Dis ticaret dengesinde yanan
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bu bozulma dgrudan 2011 yili carislemler hesabina yansiyarak yilin ilk on bir aylik
doneminde carislemler hesabi agr 6nceki yilin ayni dénemine goére yuzde 77.7
oraninda gerieme gostererek 70.2 milyar Dolaragtastir. (M.M, 2012: 9).

2012 yilinda TCMB'nin izledii para politikasinin temeli, kiresel kriz sonrakisan
konjonkttre paralel olarak 2010 sonlarindan itibaegamali olarak tasarlanan yeni
politika bilesimleri yaklagimina dayanmaktadir. Kiresel finans krizi sonrasind
gelismis Ulkelerin @ zamanl olarak uyguladiklar gelatici para ve maliye politikalari
kiresel olgekte likidite agina neden olmuve bu likidite bollgu ilk etapta kiresel
finansal piyasalarda riskstahini ve sermaye hareketlerini artirici bir etkiyeden
olmustur (TCMB, 2012c: 2.1.1.). Yiln ilk ceypgnde Merkez Bankasi kiresel risk
algilamalarindaki olumlu gelnelere rgmen maliyet unsurlarina dair yukari yonli
risklerin canhlgini korumasi nedeniyle temkinli bir para politikaglemis ve ayrica
zorunlu kasgiliklarin altin cinsinden tutulabilme orani yizd®'dan ytzde 20'ye
yukseltilmistir. Bu yilda uygulanan politikalar ¢ercevesinderd lirasi diger yukselen
piyasalara kiyasla belirgin bicimde g kaybetmesine ks¢in doviz kuru oynakfini
ayni gruptaki benzer Ulkelere gore dahalttigerceklemistir. Enflasyonda bir 6nceki
yila gore 4,3 puan gerileyerek yuzde 6,16 orangetgeklemis ve boylelikle son 44
yilin en diguk yil sonu tuketici enflasyonuna giemistir (TCMB, 2012c: 2.1.3.).

2000 sonrasi gunumuize kadar gecen donemi genealkotigerlendirecek olursak,
TCMB’nin ekonomik daralmanin yandgl dénemlerde uygulagh genkletici para
politikasl, uygulamaya konulan gir politikalarla birlikte olumlu sonug vergtir.
Ozellikle ekonomik olarak s 1sinmanin ygandgl dénemde uygulanan daraltici
politikalar, tek bana yeterli olmamy ve BDDK'nin uyguladgl destekleyici
politikalarla etkili olmaya bgdamistir. Bu ise TCMB’nin b@msizlgindan o6dun
vermeksizin dier dizenleyici kurumlarla #gki kurmanin politika etkingini
artirllabilecginin gostergesi olmgiur (Serel ve Bayir, 2013: 78). Bu dénemde
uygulanan politikalar sonucunda reel G8lvile kisi basina GSYH’de 6nemli artylar
sglanms, enflasyon oranlari tek haneli dizeylere kadairiinais, yabanci paralar
karsisinda ulusal paranin geri nispeten daha stabil hale getirigmliberal politika
uygulamalarla diticaret hacmi geglemis, tasarruf ve butce aciklarinin goreceli olarak
azaltiimasina g olarak mali denge gdanmaya cakilmis, i¢ ve ds borg oranlarinda

onemli oranlarda diiisler gerceklsgtiriimis, mali disiplinin sglanmasina b#i olarak
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kamusal gelirler nispeten artirilgni dogrudan yabanci yatirm mevzuatinin
liberallestiriimesine paralel olarak llkeye cekilen sermayédemli artglar sa&lanms,
sanayi Uretim hacmi geghetilerek kapasite kullanim oranlari artirignireel piyasa
dengesini bozmayacak faiz oranlarglsamaya calilmis, sermayeye daha fazla getiri
imkaninin sunulmasi dolayisiyla portféy yatirmlétkeye daha fazla cekilebilgve
basta bankacilik kesimi olmak Uzere tim sermaye pigasa ihtiva eden
dizenlemelere Igh olarak finansal derinlik artirilabilngiir. Cari acik ise 2001 sonrasi
donemde her ne kadar surdurilebilir bir boyuttaakigsa da 6zellikle ihracatin ve ic
tasarruf hacminin gegletilebilmesi yonundeki politika tedbirlerinin ahmasiyla birlikte
2012 yilinda %7,4’e kadar giirtilebilmistir (Yiice vd, 2013: 205). Ozellikle son yillara
baktgimizda 2010 yilinda 48,5 milyar USD’ye siiktan sonra da cari acik Turkiye
acisindan sorun ajturmaya devam etmi 2011 yilinda 75 milyarhk rekor agha
ulastiktan sonra, 2012 yilinda 2011 yilina gore azadilimine girmekle birlikte 47,7
milyar USD gibi yiksek dizeyde gercejdastir (Ersoy, 2013: 105)Ancak son olarak
sunu da belirtmeliyiz ki mevsimsellikten arindinknideserler aylik frekansta
degerlendirildiginde ise enerji @1 cari dengede sinirli bir iyigenenin varlgindan s6z
edebiliriz ( Bg¢l ve Kara, 2011: 16).
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BOLUM 4: PARA POLITIKALARININ CAR i ACIGI
KAPAMADAK i ETKINLiGININ OLCULMESi: EKONOMETR iK
ANAL iz

4.1. Para Politikasi Araglarinin Cari Acigi Kapamadaki Roll

Bascl ve Kara (2011) TCMB calma teblginde hazirlany olduklar calgmalarinda,
yeni para politika ara¢c bganinin mevsimsellikten arindiriimi degerlerinin ayhk
frekanslar dahilinde yapilan incelemelerinde, ardgj cari dengede sinirli bir iyijene

oldugunu ifade etmektedirler.

Yucel ve Serbest'e gére (2012) Rezerv Opsiyonu Mekaas! ile 2012 yilinin son
ceyresinde, doviz piyasasinda doviz likiditesinde gorildaralmaya bzl olarak

gelismis Ulke Merkez Bankalarinin parasal géame yaptl bir donemde, TL'desari

bir degerlemenin 6nline gecilerek cagleémler dengesi & olmak Uzere finansal
istikrarin  sglanmasina katkida bulunulgtur. Ayrica doviz piyasasinda doviz
likiditesinde gorulen daralmaya glaolarak gelgmis Glke Merkez Bankalarinin parasal
gengleme yaptgl bir donemde, TL'de s bir dezerlemenin 6niine gecilerek cari
islemler dengesi la olmak Uzere finansal istikrarin gdanmasina katkida

bulunulmutur.

Lane (1999) ise, VAR modelini kullanarak 1974.1-9838 donemlerini kapsayan
calismasinda, yatirrm kanali olmaksizin yapilacak parasklarin cari agia neden
olabilecgini 6ne surmgtir. Bu nedenle en uygun para politikasi uygulaniagarasal
soklarin 6ngorulebilegénden dolayr busoklarin cari glemler dengesi tzerindeki
negatif etkisinin giderilebileggni 6ne surmgtir.

Ener ve Arica (2012), 1980- 2009 yillari arasinkiayonli panel regresyon modeli
kullanarak 21 OECD ulkesinde reel faiz orani ileaicaciklar arasindaki gkiyi
aragstirdiklar calsmalarinda, faiz oranlari ile caglémler aggl arasinda pozitif bir igki

oldugu sonucuna ukanislardir.

Artar (2011) yapfit ampirik calsmasinda TCMB politika faizi ile cari agik arasinda
ayni yonlu korelasyon #kisi oldugunu ortaya koymgtur. Calsma uygulanan politika
faizleri kisa donemde duk etkiye sahipken uzun donemde ise daha fazlgestahip

oldugunu ortaya koymgtur.
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Danmola ve Olateju (2013 ) 1970- 2010 donemleriNgerya’da para politikasi ve cari
acik arasindaki gkiyi, Johansen gbutinlgme Analizi ve Siradan En Kiguk Kareler
metodunu kullanarak inceledikleri gahada para arzindaki agfarin cari agtl pozitif

yonde etkiledii bulgusuna ulgmistir.

Ferrero ve di. (2008), Dinamik Stokastik Genel Denge ( DSGE) eio#ullanarak
para politikalar1 ve cari acik dinamikleri arasikidifi skiyi inceledikleri ¢alsmalarinda,
uygulanan para politikas! rejimlerinin Ulke icindekkonomik karar birimlerinin
davranglari Uzerinde daha etkili olgunu ve cari agik gibi uluslararasigigkenleri cok

daha etkilediini tesit etmgtir.

Talash (2012) Ocak 2005 -gstos 2010 arasi 140 adet zorunluskee tesis donemi
gunltk rezerv verisi kullanilarak farkli zaman sermodelleri dahilinde yagii
calsmasinda, politika faiz oranlarinin  yikseltiimesie il parasal kaillarin
sikilastiriimasinin 6zellikle kisa vadeli yabanci sermaemlarina yol acarak yerel
paranin dgerlenmesine ve bu durumun ve cagheiler dengesinin bozulmasina neden

oldugunu ifade etntir.

Oktar ve Dalyanci (2011a) 2003- 2010 donemini kggsacalsmalarinda, Granger
Nedensellik ve VAR modelini kullangtir. Buna gére, TCMB politika faizi ile cari
islemler dengesi arasinda kisa donemde herhangetignsellik yokken uzun dénemde
karsilikll olarak ters yonlu bir ifki oldugunu 6ne surmektedirler. Cginaya gore para
politikasinin cari glemler dengesini olumlu yonde etkileyecgdkilde uygulanmasi,

surdurulebilir finansal istikrar ve blyume igin dmarz etmektedir.

Yine Oktar ve Dalyanci (2011b), 2003: 01- 2011: dénemlerini kapsayan
kointegrasyon ve Granger nedensellik analiz yorgéemlile inceledgi diger
calismasinda, para politikalarinda politika Bilalerinin yiksek zorunlu kariklar,
genk bir faiz koridoru ve diik politika faiz oranindan odmasiyla, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizliklieerindeki etkisini azaltmak
yoluyla 6zellikle yiksek cari acik veren ulkelerd&ili bir politika oldysunu ifade

etmektedirler.

Goger vd. (2013)1992.1-2012.3 donem verilerini kullanarak Carrio8tvestre ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki ¢coklu yeal kirlimali gbutiinlgame yontemi

kullanarak yap@ii calsmasinda, politika faizi cercevesinde kredi oramigricari agik
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uzerinde etkin oldgunu savunarak kredi hacminin dargiddénemlerde cari agn
azaldgini, arttgl donemlerde ise cari @n arttgini 6ne surmgttr. Ayrica yapilan
ampirik calsmanin sonuclarina gore kredi hacmi % 100 @rttla cari glemler acgl %

20 oraninda artmaktadir.

Erbaykal (2007) Toda Yamamoto analizi kullanilangptgl nedensellik analizinde
doviz kurundan cari aga dgru bir nedensellik tespit etgtir. Buna gore cari acik,
sicak para 6zeltine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinin eeligl doviz kurundan
etkilenmektedir.

Alper ve Tiryaki (2011) ‘ye gore i¢ ve dtalepteki aygmaya, hizli kredi gegiemesi
ile beraber ortaya cikan cari gg1 biyumesine ve buda TCMB’ nin finansal istikrari
sgilama fonksiyona olan ihtiyaci 6n plana cikarmaktaBuna bl olarak da Merkez
Bankasinin para politikasinin temel amaci olantfigéikrarindan 6din vermeksizin
finansal istikrar1 da aktif bigekilde gerceklgtirebilmesi igin tek bir politika araci yeterli
olmamaktadir. Bu nedenle TCMB, temel politika aralan kisa vadeli faiz oranlarina
ilave olarak zorunlu karik oranlarini ve dier likidite yonetimi araclarini etkin bir

sekilde kullanima sokmaktadir.

Dragojevt Mijatovic  (2011) ‘e gore Merkez Bankasinin déviz kuru ficdiar
cercevesinde politika faiz araci dahilinde faiz &ayoluyla faiz oranlarini dgstirmesi,
ulusal para lUzerinde gerleme baskini azaltarak yerli tGrln fiyatlariniesina ve
ayrica yine bu politika araci ile yabanci Glke rmahin fiyatlarinin artarak bu durumun
o0demeler bilancosu aciklarinin kapatiimasinda Bkksaglanabilecgini ifade etmitir.

Steiner (2013), 1970-2009 donemini kapsayan ve IR&re Analizi kullanarak yapfi
calismasinda, d§tik faiz oranlarinin yatirimlari arti@gni ve tasarruflarin azalmasina
neden oldgunu ifade ederek carislemler dengesinin tasarruf ile ulusal yatirim
arasindaki farkasé oldugunu ve yerli yatirrmlarin ve guk faiz oranlarinin cari agi

azalttgini 6ne surmgtir.

Serel ve Bayir (2013) TCMB’nin 2008 finansal krsonrasinda 2009-2010 yillarinda
kisa vadeli sermaye ggterinin cari acik finansmani olarak kullaniimastehlikeli
buldusunu 06zellikle kiresel riskstahinin artig donemlerde bu finansmageklinin
ekonomiyi kirllgan hale getirgini belirterek bu durumun ortadan kaldirilmasina

yonelik politikalarda bgar sglandigl ve yabanci sermaye ginin vadesinde uzama
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oldugunu ayrica cari agl azaltmaya yonelik politikalarda da 2011 yilinirson

ceyrezinde sonug alinmaya fandgini ifade etmglerdir.

Holtrop (1972) 1954- 1969 donemini kapsayan ve ghmahale getirilmy seriler
Uzerinden regresyon analizi yaptcalsmasinda Hollanda ‘da para politikasinin ulusal
gelir Gzerinde etkin olabilegegibi 6demeler bilancosu aciklarina kada etkin bir arag

olabilecgini ifade etmitir.

Ayni sekilde Akkaya ve Girkaynak (2012) da galalarinda 2006 sonrasinda cari
acgin artmasinda surukleyici role sahip olan harcaméw harcamalarin finansman
gereksinimleri banka kredilerinin ggl@mesine yol aggini ve bunun yol agil negatif
digsalligi gidermek amaciyla Merkez Bankasinin kredi maléyeti artiracak olan

zorunlu kasilik uygulamasi yoluna gidildini ortaya koymutur.

Calderon ve d@. (1999), 1966- 1995 dbnemini kapsayan spaisinda panel veri
yontemini kullanarak 44 gslinekte olan tlke icin cari ag@n belirleyicilerini inceledgi
calismasinda, reel faiz oranlari ile caglieimler acgl arasinda ters yonlu birgki oldugu

bulgusuna ulgmistir.

Karfakis ve Kim (1995), 1985-1992 yillarini kapsay8asit Regresyon Modelini
kullanarak yaptiklari ampirik ¢gmalarinda, beklenmedik cari agiklarin faiz oramlsmri
yukselmesi doviz kurunun ginesiyle bglantili olduysunu dne surmglerdir.

Ozmen (2004) bunlarin aksine gaiasinda para politikasi kredibilitesigigkenlerinin

cari acik tzerine etkisinin teorik olarak net olngaai ifade etmytir.
4.2. Kullanilacak Zaman Serilerinin Teorik Anlatimi
4.2.1. Durgganlk Analizi

Duraganhk kavrami, bir serinin ortalamasi, varyansiotekovaryansinin farkli zaman
dilimlerinde dgismemesi olarak ifade edilmektedir. Seriler arasisalate ilskilere yer
vermemek ve olasi bgokun etkisinin kalici olmasini engellemek icin seriduragan
olmasi 6nemlidir (Buyukakin vd., 2009: 108).

Zaman serisi verilerinin olasilik kurallarinaghaolarak d&ilmasi varsayimi altinda,
zaman iginde blyuk g@eskenlik gosteren serilere belirli olasilik kurallariuygulamak
ve bu serilere dayanarak ongoru yapmak sakincalildmana bgi olarak degiskenlik
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gosteren yani dugan olmayan serilerle calldiginda sahte regresyon problemi
nedeniyle olgturulacak regresyon sonuclari benzer trendin vamasl nedeniyle
gercekci olmamakta ve gkisiz desiskenlerin iligkili gibi goriinmesine neden
olabilmektedir. Bu durumda ajturulan regresyon modelinin t istatigtive R2dezerleri
oldugundan daha yiksek cikarak katsayilarin yanjorumlanmasina neden
olabilmektedir. Bundan dolayr 6ngdrinin gda sonuclari yansitmasi icin serilerin
durggan hale getirilmesi gerekmektedir ($&m, 2009:40).

Bir zaman serisinin dugan dgiligini ortaya ¢ikarmanin iki yolu vardir. Bunlardaki il
serinin zaman yolu grafinde ve onun korelograminda otokorelasyon ve kismi
otokorelasyin katsayilari Gzerinde yapilan sibfeldargilara dayanmak, gieri ise birim
koklerin varlgl icin formel istatistiksel testlere fpairmaktir (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 236).

Duraganhgin s&lanmasi igin ise uygulamada iki tgtam yapilmaktadir (Seviuktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 236). :

1. Farklarin alinmasi

2. Deterministik trendin elimine edilmesidir. Bu da;
a. Zaman Uzerine regresyon uygulayip artiklarlasgadik veya
b. Modele bir zaman trendi ilave ederek bunu gerggikieek.

Fark alma yontemini isesagidaki gibi gosterebiliriz (Seviktekin ve Nargeleealer,
2010: 237) :

AY, =Y-Ye =Y, - LY, =1 - L)Y, (1)

Uygulamaya bak@imizda zaman serilerinin dg@n olup olmadiini korelogram testi
ve birim kok testi ile anlayabiliriz. Korelagramste basit bir durganlik testi olup,
otokorelasyon fonksiyonu kavramina dayanmaktadiitleKicin otokorelasyon

fonksiyonu:

Yk k araligi i¢in kovaryans
P,=—= 2
k Yo Varyans ( )

olarak formule edilmektedir ( Tari, 2011: 282-283)ger bir analiz yontemi olan birim
koklerle ilgili olarak vurgulanmasi gereken en 6iemokta durgan olmayan serilerin

birim kok icermelerinden dolay! serilerin regresyanalizine tabi tutulabilmesi igin
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birim kok testleri ile durganlklarinin test edilmesi ve gifler ise durganlastiriimalar
gerektgidir (Kosan, 2009: 42).

4.2.1.1. Birim Kok Testi

Birim kok testi bir dgiskenin durgan olup olmadiini veya durganlik derecesini
belirlemede kullanilan en gecerli yontemdir. Birk@kun varlgini ortaya ¢ikarmak igin
yapilan yol gosterici ilk cagmalar; Fuller (1976), Dickey ve Fuller (1979) ileckey ve
Fuller (1981) tarafindan yapilgolan calsmalardir (Kgan, 2009: 42).

Dickey-Fuller (DF) testi, stokastik ve determinkstrendleri birlikte kullanabilen bir

testtir. Asagida yer alan denklem Dickey-Fuller testini ifadmektedir:

AX, = p+oc,+ 6X, + & 3)
AX;: X;-X:_4 Zaman Serisinin Birinci Farki

[T Sabit Terim

& - Hata Terimi

Buradae; hata terimi, ortalamasi sifir, varyansi sabit)sakdoagiml olmayan olasilikli
hata terimidir. BOyle bir hata terimi beyaz gurultiata terimi olarak da
tanimlanmaktadir (Gujaratti, 2001:718).

Teori ve uygulama ile ilgili sebeplerden dolayl BykFuller testisu regresyonlara
uygulanmaktadir (Tari, 2011: 389):

AY; = 6Y_1 + & (4)
bicimdeki sabit terimsiz ve trendsiz,
AY, = by + 8Y,_1 + &, (5)
Sabit terimli ve trendsiz ile,
AY; = by + byt + 6Y;_q + & (6)

Sabit terimli ve trendli regresyonlar bulunarak lauka birlikte T veya DF istatistikleri

ile MacKinnon kritik deggerleri elde edilmektedir.
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Standart Dickey-Fuller testi hata terimlerinin waesekildeki dailimlarin varsayimlari
Uzerine kurulmgtur. Ancak hata terimi kimi zaman farkli varyageklinde veya seri
korelasyon seklinde da&ilmis olabildiginden iki farkli yaklaimla DF testi biraz
desistirilmi stir. Bunlardan biri ¢g@altiimis DF testidir (Augmented DF testjkincisi
Philips- Perron testidir (Kutlar, 2009: 317).

ADF birim kok testinde gagidaki denklem tahmin edilmekle birlikte = (p — 1)
parametresinin istatistiki olarak sifirdan farkllup olmadg da test edilmektedir.

Denklem:
AY, = Bo+ Pt +a¥e + X VAV + g 7)

Buradaa parametresinin sifirdan farkl olup oiglinun kabul edilmesi serinin dgan
oldugunu gostermektedir. Denklem@g parametresi sabit terimi, t deterministik trendi,
k gecikme uzunlgunu ifade etmektedir (git, 2005: 28).

Dickey ve Fuller test istatistikleri, test denklemhden elde edilen artik terimlerin, saf
hata terimi 0zelfii tasimalari halinde gecerliyken, artik terimlerin, dadta terimi
Ozelligi tasimamasi durumunda artiklarda var olan serisel keyginun kaldiriimasi icin
"Augmented Dickey Fuller" (ADF) tipi regresyonlaulkaniimasi tavsiye edilmektedir.
Otokorelasyona sahip olan artik terimler, testtistiginin gecersiz olmasina neden
oldugundan dolayi, artik terimlerin “Saf Hata Terimi"H%) 6zelligine sahip olmasi ve
bdylece test istatistiklerinin gecerdilni sgglamak icin, farki alinng bagimh desiskenin
gecikmeleri, regresyon denkleminin ggaa eklenmekte ve bdylece otokorelasyon
problemi ¢ozulmg olmaktadir (Kgan, 2009: 45).

Calismada kullanagamiz diger bir birim kok testi de Philips- Perron (PP)tigis. DF
testinde seriler Gzerinde trendin etkisini ve buala b&li olarak ortaya c¢ikmasi
muhtemel hata terimlerinin standart hatasinin faskihasina bgh etkiler yoktur. Bu
eksiklik Philips- Perron tarafindan glieilmis ve yazarlar literattirde PP olarak bilinen
birim kok testini geltirmislerdir. PP testi, DF ve ADF testlerinin hata temmi
bagimsiz ve sabit varyansli oldunu kabul etmektedir. Bu metadoloji kullanilirken
hata terimleri arasinda korelasyon olngmda ve sabit varyansa sahip olduklarindan
emin olmak gerekir. PP (1988) DF'In hata terimlge ilgili olan bu varsayimini
gengletmislerdir. Bu durumu daha iyi anlamak icin isa regresyon analizi dikkate
alinmaktadir:
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Yi—ap + a;yi1 + & ) (8
Yo = ag +%; yeq + ax(t-T/2) + &, 9)

Burada T go0zlem sayisirg, hata terimlerinin dalimini gostermekte ve bu hata
teriminin beklenen ortalamasi sifirgitér. Ancak burada hata terimleri arasindaki i¢csel
bagintinin olmadg veya homojenlik varsayimi gerekli glir. Bu cerceveden
degerlendirdgimizde DF testinin bamsizlik ve homojenite varsayimlari PP testinde
terk edilmi, hata terimlerinin zayif @amliligl ve hotorejen dalimi kabul edilmgtir.
Boylece Philips- Perron, DF test istatistikleri igiétilmesinde hata terimlerinin

varsayimlari konusundaki sinirlamalari dikkate atmgar (Tari, 2011: 400).

Analizde yer alan KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmaihin ) birim kok testi de ADF
testi gibi zaman serileri icin birim kok testi yapktadir. Bu testte amac¢ godzlenen
serideki deterministik trendin arindirillarak semirdurgan hale getiriimesidir. KPSS
testinde kurulan birim kok hipotezi ADF testlerinckurulan hipotezlerden farklilik
gostermektedir. Sifir hipotezi serinin dgaa old@gunu anlamina gelirken alternatif
hipotez ise seride birim kdk oldunu ima eder. Burada sifir hipotezindeki dianalik
temelde trend duganhgi gosterir. Cunku seriler arindirilmaktadirlar. BEge trendden
arindirilan serideki biri kék olmama, serinin adantrend durganligini gosterir
(Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010: 362).

KPSS testinddd, ve H; hipotezleri gagidaki gibi kurulmaktadir (Yavuz, 2004: 243-
244).

Hy:02=0 (10)
Hy:02 >0 (11)

Duraganligin tesbiti icing,; = 0 temel hipotezinde;; ‘nin pozitif oldugu diger bir ifade
ile y. ‘nin birim koke sahip oldgu alternatif hipotezine keutik olarak otonom

parametrenin sabit bir unsur ofgluéne surilmektedir.

4.2.2. Toda Yamamota Nedensellik Testi

iki degisken arasinda gecikmeli bir gki varsa bu iki dgisken arasinda sebep olma
iliskisi argtirilabilir. Bunun icin Engle & Granger (1987) nedellik testine
basvurulabilir (Kutlar, 2009:242).
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Granger Nedensellik analizlerinde dgaalik ve gbutinlgme 6n sinamalarina ihtiyag
duyulmaktadir. Ancak Toda Yamamoto (1995) sistemdekilerin durgan olmasalar
da serilerin dizey dgerlerinin yer aldii VAR modelinin tahmin edilebileg@ni

belirtmekte ve MWALD istatisfiini kullanmaktadir. Toda Yamamoto (1995) ilgili

serinin durgan, trend etrafinda duian veya gbitinleme olup olmadiina
bakmaksizin, modelin k serbestlik derecesi )¢ dazilimina sahip oldgunu
kanitlamstir. Toda ve Yamamoto (1995) yakimi, bir VAR(p+d. ) modelinin

tahmin edilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla,deeYamamoto yakkaminda tahmin

edilen VAR(p+d.,,) modeli gagidaki gibi tanimlanmaktadir.

p+dmax p+qnax
Yt = aO + Z al(i+d max)Y— {+d )+ Z a2(+d max)x- i+d max)+£tl (12)
i=1 i=1
p+dmax Pt ey
xt = ’BO + Z ﬂl(i+dmax)Yt_G+dmax) + Z ’320+d max) )<t_6+d ma) +€2 (13)
i=1 i=1

Burada d,, serilerin maksimum butirgme derecesini gostermektedioda-

Yamamoto testinde dikkat edilmesi gereken noktean@er nedensellik analizi igin

standart Wald testlerinin ilkp katsayr matrisi Uzerine uygulanmasidir. Boylelikle

esitlikte “ X, desiskeninden,'ye dogru Granger nedensellik yoktur” sifir hipotezi

H, :a, =0 bigciminde tanimlanmakta ve buna MWald testi uygmaktadir. Burada

nedensellik sinamasinin en o6nenyart;, deiskenlerin maksimum butinjme

derecelerinin dgru belirlenmg olmasidir (Hazman, 2010: 273).

Toda-Yamamoto tarafindan oOnerilen bu metod Sims'mah. (1990) tekrdini
tamamlayici bir nitelik tamaktadir. Cinki bu yaldan, entegre ve koentegre sireclere
sahip olan gsedtirilmis VAR modeline dayali nedensellik c¢ikarimlarina izin
vermektedir. Ayrica metod, birim kok testleri ichazi 6n testlere olan gereksinimi
bypass etfii icin daha kullarghdir (Cetin veSeker, 2013: 132).

4.2.3. SVAR Analizi
VAR modeli, secilen butiin geskenleri birlikte ele alir ve bunlari bir sistem Bitigu

icerisinde inceler. Burada kesin bir bicimde i¢cgeldssal dgisken ayrimi s6z konusu
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degildir. Ekonometrik modelinsekillendiriimesi gamasinda ise, belirli ve modelin
olusumuna etki eden kati bir iktisadi teorinin v@rlkabul edilmez ve iktisadi teorinin
Oone siurdgu kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini rhagina izin verilmez.
Ayrica deaiskenler arasi ikkiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Boylece
ekonomistlerin model kurmasamasinda yapmak zorunda olduklart 6n varsayimlarin,
olumsuz etkileri buyuk olcude ortadan kalkmaktadktisat teorisinin 6ne srgii
cesitli hipotezlerin istatistik ve ekonometrik tesilele daha sonra sayisal iktisadi veriler

kullanilmak yoluyla yapilir (Ozgen ve Giglo, 2004: 4-5).

Modelin gamalari gagidaki gibidir (Tari, 2011: 456):

1. Degiskenlerin secimi, o6zelliklerin belirlenmesi ve saaimasi. Dgiskenler
digsal ise i¢sele dgu siralanmalidir
2. Duraganhk kasulunun sg@lanmsg olmasi. Stokastik veya deterministik trendin
ortadan kaldiriimasi gerekir.
3. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
4. Sistemin caktirildiktan sonra politik analiz ya da dngorundmpyaasi
Y ve X gibi iki degisken icin basit bir VAR modelisagidaki gibi gosterilebilir (Tari,
2011: 452):

Yy = @yo+ 2ieq @y Yeoi + X g Wa0i Xemi + €1 (14)
Xt = g + Z?:l Az1; Yeoi + Z?:l Qoo Xi—i + €t (15)

Buradaa;, sabit terimia;j, i'nci denklemdeki jinci dgiskenin k gecikmesine ait
parametreg;, hata terimi ve p gecikme sayisidir. Gor@diiizere denklemlerin ga
tarafinda yer alan gekenler aynidir. Sabit terim modelegkkenlerin sifirdan farkh

ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil edilir.
Model, k sayida dg@sken icin ise,
Ve =CHAYe 1 T AYe o+ FApyip T & (16)

seklinde ifade edilebilir. Buradag, (K*1) hata terimleri vektorudiar. VAR modeli
gecikme sayisi p dikkate alinarak p’inci dereced&iR modeli olarak adlandirilir ve
VAR(p) olarak gosterilir. Modelde g@eskenler arasinda i¢cselggal ayrimi yapilmadan
batin dgiskenler i¢csel olarak kabul edilmektedir (Tari, 20453).
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Yukarida anlatgiimiz basit VAR modeli herhangi bir teorik altyaprgktirmedgi icin
elestirilmektedir. Bu nedenle Sims (1986), Bernank®8@), Shapiro ve Watson
(1988) yapisal VAR (SVAR) modelini gstirmisglerdir. SVAR modelindeki

kisitlamalar ekonomik teoriye dayandirilarak yagiktadir.

Uc desiskenli bir yapisal VAR modelisagidaki gibi ifade edilebilir;

Vo =apo+ X o Vi + Z?:l Ay Xqe—i + Z?:l y3i Xoe—i + Hat (17)
X1t = a0 + X tpy; Yoy + Zf:l i Xyp—i + Z?:l Qg3 Xor—i + Uzt (18)
Xoe=ago+Xin a3 Yy + Zf:l 32 Xy + Z?:l @33 Xop—i + Use (19)

Buradaa;, sabit terimia;j, i'nci denklemdeki jinci dgiskenin k gecikmesine ait
parametrey;; hata terimi ve p gecikme sayisidir. Gorigdiizere denklemlerin ga
tarafinda yer alan gekenler aynidir. Sabit terim modelegkkenlerin sifirdan farkh

ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil ediliod®l, k sayida dgsken icin ise,
Ye=CctAiye 1t AV + o+ Apyep U (20)

seklinde ifade edilebilir. Buradag, (K*1) hata terimleri vektdrudiar. VAR modeli
gecikme sayisi p dikkate alinarak p’inci derecedt&iR modeli olarak adlandirilir ve
VAR (p) olarak gosterilir. Modelde @eskenler arasinda i¢cselsgal ayrimi yapilmadan
batin dgiskenler i¢sel olarak kabul edilmektedir (Tari, 20453).

En enel ifade ile, SVAR analizini, VAR modelinindensel ¢cikarsamalar i¢in kullanimi
olarak ifade edebiliriz. Boyle uygulamalarda VAR dedleri ekonominin temellerini
meydana getiren yapiyl modellemek amaciyla kultlgulicin yapisal VAR (SVAR)
adi verilmektedir (Stock ve Watson, cev. Saghgo2011: 649).

Vurgulanmasi gereken @hr bir dnemli nokta da yapisal SVAR modelleri iktis
teorisinden ve kuramsal bilgilerden turetflidir. BOoylece bu modellerde neyin icsel
neyin dssal oldgu bellidir. Ongorilerde VAR modeli ile yapisal méldenede SVAR
modellerinin kullanimi arasindaki kavramsal anlamela buydk farklihk yapisal
modelin ¢ok 6zel varsayimlari gerektirmesidir (%t@e Watson, cev. Saraga, 2011
649).
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4.3. Uygulama
4.3.1. Uygulamanin Amaci Ve Yoéntemi

Bu bolimde amag; Turkiye’de uygulanmakta olan paohitikasi araclarini cari aga
kapama yonundeki etkirgi incelenerek, bu araclarin cari gicne yonde ve ne derecede
etkilediginin ortaya koymaktir. Bu cercevede ghasiz dgisken olarak reeskont
oranlari, politika faiz oranlari, acik piyasalemlerine, doviz kurlarina ve banka
kredilerine yer verilirken bamli desisken olarak da cari acik verileri kullanilgtr.
Calismada dgiskenlerin durganlik sartlarina bgh ¢ farkli metodoloji kullanilmytir.
Oncelikli olarak serilerin duganligini test etmek icin ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri kullaniimgtir. Daha sonrasinda ise Toda Yamamota nedenstdBKeri
kullaniimis ve son olarak da yapisal VAR analizine yer vegtmi Yapilan analiz
sonucunda ise aralarinda cift yonli nedensellikubah dgiskenler cari acik, doviz

kuru ve politika faiz orani deskenleridir.

Calsmada E-Views 7 paket programi kullanigmee Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin (TCMB) istatistiki veriler sitesindenri@g@aen ve 2003: 01-2013:6 dénemine
ait aylik verilerden yararlanilrgtir.

4.3.2. Birim Kok Testi Tahmin Sonugclari

Uygulamada ilk olarak elde edilen sonuclarin guldiniini sazslamak icin ele alinan
serilerin durganliginin test edilmesi gerekmektedir. Aksi halde ¢ara olmayan
seriler, modeldeki dgskenler arasinda gercekte var olmayarskilerin ortaya
citkmasina neden olabilmektedir. Serilerin  ga@ardiginin  incelenmesi igin ise
Gengletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilntir.

Modelde kullanilan d&skenlere ait birim kok testlerisagida verilmitir:
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Tablo 8: Birim kok testi tahmin sonuglari

Lncari Lnagik Lnfaiz Lnkur Lnreeskont | LnKredi
agik piyasa islemleri
Diizey
Sabit
ADF -3.990828 | -4.328131 -0.935136 -1.858151 -1.597071 -1.176700
(1) (1) (1) [0.7736] | (3)[0.3509] | (0)[0.4806] | (1)0.6825
[0.0021]* [0.0007]*
PP -6.489050 | -4.274712 -0.801603 -1.443310 -1.627150 -1.000593
(6) (2)[0.0008 | (6) [0.8144] | (0)[0.5585] | (4)[0.4653] | (5)0.7512
[0.0000]*% 1*
KPSS 0.123604 0.361843 1.066905 0.531961 1.100408 -1.175390
@) @) 9) (8) (9) (9)
Sabit+Tr
end
ADF -3.992028 | -4.544227 -1.860841 -2.910670 -2.453729 -1.862114
(1 (0) (1) [0.6678] | (3)[0.1634] | (0)[0.3504] (16672
[0.0117]** [0.0021]
PP -6.501071 -4.514831 -1.792617 -2.500119 -2.448929 -1.699067
(6) (2) (6) [0.7018] | (6)[0.2817] | (1)[0.3527] | (5)[0.7452]
[0.0000]* [0.0023]
KPSS 0.123386 0.118210 0.143315 0.239164 0.117915 0.196832
@) @) 9) (8) (8) (9)
Birinci
Fark
Sabit
ADF - - -6.830370 -8.632000 -10.67737 -8.034188
(o) [0.000] | (1)[0.0000] | (0)[0.0000] | (1)[0.0000]
PP - - -6.867194 -7.252602 -10.71329 -8.029121
(3) (6) [0.000] (3) (2)[0.0000]
[0.0000] [0.0000]
KPSS - - 0.112333 0.200106 0.145992 0.193600
(6) (3) (4) (5)
Sabit+T
rend
ADF - - -6.803075 | -8.845444 -10.70502 | -8.074349
(0)[0.000 | (1)[0.0000] | (0)[0.000] (0)
0] [0.000]
PP - - -6.838734 -7.20796 -10.76862 -8.071639
(3) (7)[0.0000] (4) (4)[0.000
[0.0000] [0.0000] 0]
KPSS - - 0.114288 0.034691 0.073257 0.126437
(6) (5) (5) (5)

* ** 01 ve %5 anlam seviyelerini gostermektedir.

Yukaridaki tablo birim kdk testi tahmin sonugclarincelendginde cari glemler aggl ve

acik piyasaslemlerinin durgan olduklari ancak faiz, kredi, kur ve reeskatemleri

degiskenlerinin durgan olmadiklari tespit edilgtir. Cari islemler acgl ve acik piyasa
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islemleri 1(0) iken faiz oranlari, banka kredilerip\dz kurlari ve reeskontslemleri
[(1)'dir.

4.3.3. Toda Yamamota Testi Tahmin Sonuclari

Cift yonli nedensellik oldguna iliskin 6n savin reddedilemetli durumlar, VAR
uygulanmasi icin ¢ok uygundur (Gujarati, 2006: 743griler arasinda nedensellik
ili skisinin olmasi soklarin deiskenler Utzerinde anlamli etkiler gostefidianlamina

gelmektedir. Tablo 9 Nedensellik Testi tahmin sdaug! vermektedir.

Tablo 9: Nedensellik Testi Tahmin Sonuglari

NEDENSELLIGIN YONU X2 OLASILIK  [KARAR
Faiz—» Cariglem 11.13142 0.0110** Ho RED
Carilslem—» Faiz 3.103140 0.0781*** Ho RED
Déviz Kuru—» Cariglem 4.705572 0.0951*** Ho RED
Cari islem— Ddviz Kuru 33.25416 0.0000* Ho RED
Faiz» Doviz Kuru 6.161487 0.0131** Ho RED
Doviz Kuru —» Faiz 3.046142 0.0809*** Ho RED
Kredi—» Cariglem 9.134554 0.0104 Ho RED
Cari islem—» Kredi 3.364374 0.1860 Ho KABUL
Cari islem —» Acik piyasa 2.159231 0.1417 Ho KABUL
Aclk piyasa— Carklem 0.270373 0.6031 Ho KABUL
Cari islem—»  Reeskont 13.82816 0.0010 Ho RED
Reeskont— Carjlem 0.053292 0.8174 Ho KABUL

* xx %% de gerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeylerimdi etmektedir.

Tahmin sonuglari incelenginde faiz oranlari, doéviz kurlari ve cargleam aciklari
arasinda cift yonli nedensellikskisi oldugu gorilmektedir. Yine doviz kurlari ile faiz
oranlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardircak agik piyasasiemleri ile cari acgik
arasinda nedensellik gkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte reeskoglieinlerinden
cari islemler acgina dgru bir nedensellik bulunmamakta ancak cglemler acgindan

reeskont glemlerine d@ru nedensellik bulunmaktadir. Ote yandan kredilerdari
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acga dagru nedensellik varken cari agiktan kredilerez@oherhangi bir nedensellik
bulunamamytir.

4.3.4. SVAR Analizi Tahmin Sonuglari

SVAR modelini en 6nemli kalu durganhk varsayimidir. VAR modellerind@klarla
ilgilenildigi icin degiskenlerin durganlik mertebelerinin @ olmasi gerekmemektedir
(Tari, 2010: 454). Bununla birlikte ¢ift yonlt nedellik iliskisi bulundguna dair 6n
savin reddedilemegii durumlarda SVAR uygulanmasi ¢ok uygundur: Bu erdd
SVAR modeli sadece carislemler acgl, durganlatiriimis faiz oranlarn ve
durgzanlastirilmis doviz kurlari kullanilarak kurulmgiur. Asagida SVAR modelinden
elde edilen tahmin sonugclar sunulmaktadyag@daki tablo uzun donem c¢arpan matrisi

ile elde edilen tahmin sonuclarini vermektedir.

Tablo 10: SVAR Analizi Uzun Dénem Carpan Matrisi

SVar Analizi Uzun Donem Carpan Matrisi

Coefficient| Std. Error | z-Statistic Prob.
C(1) 0.782304 0.053729 14.56022 0.0000
C(2) -16.55606| 1.20007Q -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| 0.047713 -12.93772 0.0000
C(6) 0.225361 0.015478 14.56022 0.0000
Log likelihood | 503.5554

Matrisin satir dgerleri deggiskenleri temsil ederken, stutungileri soklarin dgiskenler
Uzerindeki etkilerini gostermektedir. Carpan nstide yer alan katsayilagagidaki

gibi tanimlanmaktadir.
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C(2) : Cari glemler acginin cari slem acgl soklarina tepkisini

C(2) : Cari glemler acgginin faizsoklarina tepkisini

C(3) : Cari glemler acgginin doviz kurusoklarina tepkisini

C(4) : Faizin faizoklarina tepkisini

C(5) : Faizin doviz kurgoklarina tepkisini

C(6) : Doviz kurunun doviz kurgoklarina tepkisini gostermektedir.

Tahminde elde edilen katsayilar yorumlanmamaktaalar@atsayilarin anlamigi ve
isareti soklarin etkileri hakkinda yol gosterici olmaktadKatsayilar incelendinde
katsayilarin tamaminin anlamli ofglu ve cari §lemler acgl ile faiz oranisoklari

arasinda ters yonlu birgki oldugu gorulmektedir.

nno\ations

cari acigin cari aciga

Regponseto Swuctugl Ope S0 - - 9
cari acigin Taize cari a¢ig1 Kura

= T

faizin cari aciga faizin faize faizin doviz Kuruna

e / - =
te te
T T T T T T T T T = T T T T T T T T

i T
e r z 3 e * 2 3 B s e T e 3 e . 2 = s e

Kurun Kura tepkisi

y

-e2 \/,—\J/f—, -2 T

e r g £l ¢ * z 3 - s e ' ) 3 ¢ . ] 3 - s e

17

Kurun cari aciga _ Kurun faize -

Grafik 1: Etki-Tepki grafikleri

Yukaridaki tablo dgiskenler ait etki tepki fonksiyonlarini vermektedif.ahmin
sonugclari incelendinde faizin cari agik Uzerinde azaltici bir etkigahip oldgu
gorulmektedir. Bu azaltici etki ele alinan donenylbwa devam etmektedir. Cari
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islemler agginin doviz kurusoklarina verdii tepki incelendéinde doviz kurlarinin cari

acgl cok kisa sure artirgh ancak bu etkinini kisa sure sonra ortadan kalkti

gorulmektedir. Tablo 11 varyans aymmasi tahmin sonuclarini vermektedir.

Tablo 11: Cari slemler Aggl Varyans Ayrgtirmasi Tablosu

Period S.E. Cari Acik 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
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

Tahmin sonuglari incelenginde 1. Doénemde carslemler acgindaki degismenin
yaklasik % 97’si faiz soklarindan kaynaklangh; yaklaik 0.84’Gnln cari slemler
acginin kendisinden kaynaklargl) yaklssik % 1.5 ‘inin ise doéviz kurwoklarindan
kaynaklandg gorilmektedir.ilk 8 donem boyunca faizin ve doviz kurunun payinin
kesintisiz olarak azalgh ve cari glemler acginin kendisinden kaynaklanagklarin

payinin artig goérilmektedir.
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SONUGC

Yasanan 2008 kuresel kriziyle birlikte finansal isaka olan vurgu artmive Ulkeler
para politikalarini bu cercevede yonlendirmeygldraglardir. Bu ise ulkelerin, agik
piyasa slemleri ve reeskont orani gibi fiyat istikrarini godana alan politikalardan
ziyade rezerv opsiyonu mekanizmasi, politika fgihi finansal istikrara yonelik para
politikasi araglarina yonelmelerine neden dftau Cunkd ekonomide istikrarin
saglanabilmesi icin fiyat istikrarinin gg@anmasi tek bana yeterli olmamaktadir. En
nihayetinde finansal sistemigleyisinde meydana gelebilecek bir aksaklik beraberinde
sistemin bir bitin olarak riske girmesine neden adftadir. Tum bu slrecler ise

ekonomide darbgazlarin ve krizlerin meydana gelmesine neden otadktedir.

Finansal sistemdeksleyisin ekonomi tGzerindeki kilit rolinden dolayr MerkBankasi
finansal istikrarin sganmasina yonelik olarak uygulagnoldugu para politikasi
araclarini; faiz koridoru, likidite yonetimi, rezeopsiyonu mekanizmasi, istisnai gun
uygulamasi, kaldiragc uygulamasi, politika faizi z@unlu kagilik uygulamasi olarak
siralayabiliriz. Geleneksel olmayan para politikasaclari olarak adlandirilan ve
finansal istikrara yonelik olan bu araclar sadecekiye ekonomisinde dd ayni
zamanda Avrupa ulkelerinde ve bazi gekekte olan Ulkelerde de pairulan politika
araglari olmglardir. Ozellikle rezerv opsiyonu mekanizmasi, fisal sistemde risklerin
onlenmesi noktasindaki roltinden dolayi bircok (ilMerkez Bankasi tarafindan tercih

edilen politikalar arasinda yer algtir.

Merkez bankasi bu araclarin ekonomi Gzerindekingi#terini artirmak ici kimi zaman
birden fazla araci sezamanh olarak da uygulayabilmektedir. Merkez Bamkbu
araclara bgvururken finansal istikrar ve fiyat istikrari hedeh yani sira 6zellikle 2010
sonrasinda uygulagli politikalarla cari agiin kontrol altina alinmasi yoluyla ekonomik

blylume sglamayi da hedeflemektedir.

Merkez Bankasinin cari &gl 6n plana alan bu hedeflemesinde carigiacitlke
ekonomisinin kronik ve yapisal bir sorunu olmasem@t bir paya sahiptir. Bu acik
Ozellikle 2006 yilinin ilk dénemlerinde ekonomin @memli kirllganlik noktasini
olusturmuwstur. Dinya perspektifinden bu &er baktgimizda ise IMF Nisan 2011
verilerine gore Turkiye ekonomisi, 64,1 milyar Dol cari acikta diinyada 5. sirada

gelmektedir.
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Ekonomide yganan bu cari agik sorunsalinin giderilmesinde pani#tikasi araclari
etkin bir role sahiptir. Ozellikle son yillarda uylgmaya konulan rezerv opsiyonu ve
politika faizi gibi geleneksel olmayan para polés araclarinin cari acik tzerinde etkin
olmalari bu politikalari bu anlamda tercih edil@bkilmaktadir. Aynisekilde literatir
de politika faizlerinin cari acik tzerindeki etk role sahip oldgu yonundedir. Oder

bir ara¢ olan rezerv opsiyonu mekanizmasinin d2 Z@kkkiye ekonomisi tizerinde cari

acgin giderilmesi noktasinda etkin olglunu sdyleyebiliriz.

Diger para politikasi araglarinin da cari acik Uzeriredkin olup olmadiklari ortaya
konmak istenmi bu amacla ekonometrik analize yer veriftmi Toda Yamamoto
nedensellik testi ve SVAR analizi kullanilarak yapicalsmada para politikasi araclari
olarak acik piyasaslemleri, reeskont oranlari, politika faizi, bankeedileri ve doviz
kurlari kullanilarak bu aracglarin cari gci gidermede etkin olup olmadiklari
arastinimistir. Yapilan analiz sonucuna gore politika faizrdaandaki arty kur ve kredi
kanali olmak Uzere iki farkli kanaldan cagiemler acgini etkilemekte, kur kanalinin
daha baskin olmasi durumunda politika faiz orantiaki artglarin cari glemler aggini
artirmasi, kredi kanalinin daha baskin olmasi dunda faiz oranlarindaki bir agtn
cari islemler acgini azaltmasi beklenmektedir. Ele alinan doneradedranlari ile cari
islemler acgl arasinda ters yonlu bir gki oldugu belirlenmgtir. Cari islemler
acgindaki dgismenin % 97’si politika faiz oranlarindaki gigmelerden, yakkak %
0.84’U cari, slemler acginin kendisinden, yakjek % 1.5'i ise dOviz kurwoklarindan
kaynaklandgl tespit edilmgtir. Acik piyasa glemleri ile cari glemler acggl arasinda
herhangi bir nedensellik skisi bulunamazken, carislemler acgindan reeskont
islemlerine d@ru ve banka kredilerinden carglemler acgina dgru tek yonla
nedensellik vardir. Bu lggamda geleneksel olamayan para politikasi aragharcari
islemler dengesi Uzerinde geleneksel para politikssclarindan daha etkin olglu ve

kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin gldsdylenebilir.
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EKLER

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ek 1: SVAR Modeli istikrarlilik Testi
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNACIKPIY D(LNFAIZ) D(LNKURR)
Exogenous variables: C
Date: 01/29/14 Time: 19:26
Sample: 1111
Included observations: 101
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 130.7365 NA 1.60e-05 -2.529435 -2.451758 -2.497989
1 178.9663 92.63953 7.36e-06 -3.306264 -2.995556* -3.180480*
2 188.8536 18.40405 7.23e-06* -3.323834* -2.780096 -3.103713
3 191.2569 4.330779 8.25e-06 -3.193207 -2.416438 -2.878749
4 199.0463 13.57360 8.47e-06 -3.169235 -2.159436 -2.760439
5 203.9498 8.253258 9.22e-06 -3.088114 -1.845284 -2.584981
6 216.6245 20.58074* 8.62e-06 -3.160881 -1.685021 -2.563410
7 219.2466 4.101990 9.86e-06 -3.034587 -1.325696 -2.342779
8 225.9676 10.11466 1.04e-05 -2.989457 -1.047535 -2.203311

Ek 2: SVAR Modeli Optimum Gecikme Uzunlugunun Secilmesi

Not: Optimum gecikme uzungu AIC kriteri esas alinarak belirlengtir.
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VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h
Date: 01/29/14 Time: 19:29
Sample: 1111
Included observations: 107

Lags LM-Stat Prob
1 6.642245 0.6743
2 12.12376 0.2064
3 11.63248 0.2348
4 7.258891 0.6102
5 10.29419 0.3272
6 22.65374 0.0070
7 5.920465 0.7479
8 6.158960 0.7239
9 11.94632 0.2164
10 5.671462 0.7723
11 1.406137 0.9978
12 3.127866 0.9590

Probs from chi-square with 9 df.

Ek 3: SVAR Modeli Serisel Otokorelasyon Testi

Date: 01/29/14 Time: 19:46

Sample: 1111

Included observations: 104

Joint test:
Chi-sq df Prob.
198.8939 180 0.1592
Individual components:

Dependent R-squared F(30,73) Prob. Chi-sq(30) Prob.
resl*resl 0.342336 1.266632 0.2057 35.60296 0.2214
res2*res2 0.267709 0.889571 0.6306 27.84172 0.5788
res3*res3 0.307047 1.078208 0.3866 31.93288 0.3707
res2*resl 0.314526 1.116520 0.3435 32.71066 0.3352
res3*resl 0.279765 0.945194 0.5554 29.09556 0.5126
res3*res2 0.248321 0.803863 0.7435 25.82535 0.6840

Ek 4: SVAR Modeli Farkli Varyans Sinamasi
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