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ONSOZ

1980°’1i yillarda diinya, kiiresellesme (globallesme) denilen yeni bir doneme girmistir.
Tiirkiye’de kiiresellesme etkilerinin goriildiigii 1987-2016 yillarinda cari agik ile cari agigin

finansmanina 6nemli katkis1 bulunan portfoy yatirimlarindaki gelismeler onem kazanmaistir.

S6z konusu gergevede yapilan ¢alismada, T.C. Merkez Bankasi politika faiz oranlarinin cari
acigin finansmanini nasil etkiledigi ekonometrik yontemle arastirilmistir. Bu arastirmanin
yapilmasini saglayan ve biiyiikk anlayisi, sabri, 6zverili ¢alismasi ile verdigi destek igin tez
danismanim Dog¢. Dr. Secil Aysed KAYA BAHCE hocama sonsuz siikranlarimi borg bilir,

saygilarimi sunarim.

Nilgiin TONGUC
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I.BOLUM:GIRIS

Tiirkiye’de Odemeler Dengesi sorunu olarak yiiksek cari acik verilmesinin nedenleri ile cari
acigin temel ekonomik gostergeler ile etkilesimleri konusu ekonomi giindeminde sik olarak
yer almaktadir. Cari agik tartismalari ile birlikte, doviz rezervlerinin durumu, biitcede mali
disiplinin korunmasi, enflasyon, doviz kuru artislari, kiiresel sermaye hareketleri, faiz artiglari

ile T.C. Merkez Bankasi’nin izleyecegi politikalar da giindeme gelmektedir.

Tirkiye igin oldugu gibi, uluslararasi alanda da faiz seviyesinin etkileri iktisadin temel
konularindan olup, gerek hiikiimetler tarafindan, gerekse akademik cevrelerde tartigmalarin
odak noktalarindandir. Gelismis tlkeler diisiik seviyelerde, bazen sifir veya negatif olmak
iizere, faiz seviyelerine sahip iken, “Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte olan
iilkeler” ise gelismis iilkelere gore daha yiiksek seviyede faizlere sahip olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde faiz seviyesinin etkilerinden biri, cari acik veya dis kaynak agigi
olmasi dolayisiyla, likidite saglamada 6nemi olan portfoy yatirimlarinin giris veya ¢ikisina
yaptig1 etkidir. Diger bir ifade ile, yiiksek pozitif faiz kaydedilen donemlerde portfoy
yatirimlari girisi ve tersi durumda yatirim ¢ikisi goriilmekte ise, bu durum bizi faizleri yiiksek
tutmak yoniinde bir politika izlemeye tesvik edebilecektir. Literatiirde faiz paranin fiyati
olarak tanimlanmakta ve c¢esitli tiirleri (bilesik faiz, mevduat faizi, kredi faizi gibi)
bulunmaktadir. Yatirnmcilar reel getiri amagladiklarindan, faizin seviyesi Onemlidir.
Tiirkiye’de faizlerin diisiiriilmesi 1990’11 yillardan itibaren ekonomi yonetimlerinin amaci

oldugu ¢esitli ortamlarda ifade edilmis oldugundan konunun 6nem tasidig1 diisiiniilmektedir.

1980°1i yillardan itibaren baslayan kiiresellesme (globallesme) donemi uluslararasi finansal
piyasalar etkileyerek, hem sermayenin hizli hareketine, hem de piyasalari birbirine bagli hale
gelmesine yol agmistir. Bu durum sonucunda gelismekte olan iilkelere daha fazla portfoy
yatirimi (hisse senedi/tahvil ve sicak para) girmeye baglamistir. Bu durumun bir sonucu olarak

da yiikselen piyasa ekonomilerinin (emerging markets) 6nemi artmistir.
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Portfoy yatirimlar1 gelismekte olan tlkelerin ve ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinin
kronik sorunu olan cari a¢igin finansmanina c¢are olmaya baslamistir. Ancak, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina gore daha kisa vadeli ve gelir/kar elde etme amacgli olup,
piyasalara hizli bir sekilde girip ¢ikabilen portfoy yatirimlar biiyiik dlglide getiri/faiz odakli
faaliyetlerde bulunmaktadir. Bu nedenlerle, 6zellikle Tiirkiye agisindan bakarsak, portfoy
yatirimlarinin iilkenin cari acik diizeyi ve faiz oranlari ile baglantis1 oldugunu gérmekteyiz.
Ulkeler de, cari agiklarimi finanse edebilmek amaciyla, 6zellikle borg/risk seviyeleri yiiksek
ise, enflasyon gibi i¢ kosullarin olumlu etkisi olsa bile, yiliksek faiz politikasindan kolay kolay
vazgecemezler. Hatta, ABD gibi belli bash iilkelerin faiz artirrmina gitmeleri de, agikca bir
faiz savasina yol agmasa bile, hemen tiim {ilkeler i¢in faizlerini diisiirmede bir engel faktor

olabilmektedir.

Yapilan ¢aligmalar, getiri/faiz ile portfoy yatirimlari arasinda pozitif bir iligski olmakla birlikte,
portfoy yatirimlarinin, bazen, risk faktorii gibi faiz dis1 etmenlerle, inisli/¢ikish bir seyir
izleyebildigi, ani faiz artinmi gibi soklara karsi cevabin kisa siireli oldugu sonucuna
varmaktadir. Ayni sekilde, cari agik biiyiidiikce ve portfdy yatirimlarina ihtiyag arttikca,
iilkeler faizlerini yiikseltme egilimine girebilmekte olup, cari agik ile faiz arasinda da negatif

bir iliski goriilmektedir. Burada da faiz soklarinin etkisi kisa siirmektedir.

Bu cercevede, gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de Merkez Bankasi Politika Faiz
oranlarinin, cari acigin biiyiikliigli ve finansmani amaciyla g¢ekmek istenilen portfoy
yatirimlart ile iligkili olup olmadigi konusunda bir saptama yapmak amaciyla 1991 (son
donemi)-2016 yili ii¢ aylik donemler itibariyle incelenmis ve bir zaman serisi analizi (VAR)

yapilmistir.



ILBOLUM: TEMEL KAVRAMLAR
2.1 Cari Denge ve Portfoy Yatirimlarimin Onemi

Odemeler Dengesi iilke disina ¢ikan ve iilkeye giren fonlarin (kaynaklarin) kaydedildigi bir
sistemdir. Cari Islemler Dengesi, Sermaye hesabi, Finans Hesab1 ve Net Hata/Noksan olmak
lizere dort ana kalemden olusmaktadir. Cari Islemler Dengesi (Cari Hesap), iilkenin mal ve
hizmet ihracat/ithalat1 ile cesitli yatirim gelirleri ve transferleri kapsamaktadir. Odemeler
Dengesinin en onemli kalemlerinden biri Finans Hesabidir. Finans Hesabi, Dogrudan
Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari, Finansal Tiirevler, Diger Yatirimlar ve Rezerv Varliklar
olmak tiizere bes boliime ayrilir. Portfoy Yatirimlari, IMF’nin tanimina goére (BMP6, 2009),
dogrudan yatirnm ve rezerv varliklarin haricinde bor¢ ve hisse senedi seklindeki menkul
degerleri igeren sinir Otesi islem ve pozisyonlardir. Genellikle, Hazine Bonosu, ticari ve
finansal bonolar gibi menkul degerler ve bor¢ senetlerini kapsamaktadir. S6z konusu Bono ve
Borg Senetleri, bir y1l veya daha kisa/uzun vadelerde ihra¢ edilmis olabilirler. Kisaca, portfoy
yatirimlarinda yabanci yatirimer sermaye disinda bir katkida bulunmamakta, yerlesik sirketin

yonetiminde hak sahibi olmamaktadir. Bu agidan tercih sebebi olabilmektedir.

2.2 Kiiresel Ekonomi, Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen Piyasa Ekonomileri,

Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar1 A¢isindan Durumlar
(a)Kiiresel Ekonomi:

Kiiresel ekonomi 2008 krizinden beri biiylimektedir. Kriz yasanmamistir ama biiylime
oldukca istikrarsizdir ve diisiik seviyelerde gerceklesmistir. (IMF Annual Report 2015)
Seneler stiren diisiik biliylime oranlarindan sonra 2017 yilinda kiiresel ekonominin biiylime
hiz1 artmaya baslamistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, hatta en az gelismis iilkelerde
(Least Developed Countries) kaydedilen yiiksek biliylimeden daha Onemlisi, istthdam

oranlarinda artis goriilmesidir. Ancak, s6z konusu gelismelerle birlikte, 2017°de baslayan



bliyime hizinin devam ettirilebilmesi konusu da karsimiza cikmaktadir. Bu amagla,
bliyiimenin biitiin iilkeler tarafindan para ve maliye politikalar1 ile yapisal reformlarla

desteklenmesi gerekmektedir. (IMF Annual Report 2017)

2017 yilinda kiiresel ekonomide bilyiimenin hiz kazandigina yukarida deginmistik. Ozellikle
Avrupa, Japonya, Cin ve ABD’de biiylimenin hiz kazanmasi gelecek ic¢in olumlu
goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinden sonra en diisiik kiiresel biiylime orani yiizde 3.2 ile
2016 yilinda kaydedilmisti. S6z konusu oranin 2017’de 3.6 (tahmini) olmasi Onemlidir.
Ancak riskler devam etmektedir. Ornegin, petrol basta olmak iizere hammadde ihracatgisi
iilkelerde goriilen ihracat diisiisleri bliylimeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica, gelismis
iilkelerde diisiik ticretler ile diisiik enflasyon ve diisiik faiz oranlar1 merkez bankalarinin daha
fazla faiz indirimine gitmelerini engellemektedir. Bu sekilde gelir dagiliminda esitsizlik ve
globallesme karsitlig1 artmaktadir. Benzer sekilde, “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” (Emerging
Market Economies) liberallesme ve teknolojik gelisme sonucu g¢esitli  risklerle

karsilasmaktadirlar. (IMF World Economic Outlook, Ekim 2017)

Yiikselen Piyasa Ekonomilerine sermaye girisi 2015 yilinda biiyiik 6lciide azalmis ve 1990
yilindan beri en diisiik seviyesine inmisti. Sermaye giriginin negatif seviyelere inmesi krize
yol agma ihtimali nedeniyle endise yaratmisti. Ancak 2016 ve 2017 yillarinda sozii edilen
ekonomilere sermaye girisinde Onemli artiglar goriilmiistiir. 2015-2016 ¢ aylik donem
ortalamast 120 milyar $ iken, 2017 ilk alti aylik dénem ortalamasi 200 milyar $'a
yiikselmistir. Burada, kiiresel ekonominin goriinlimiinde pozitif algi olusmasi ve finansal

kosullarin elverisli hale gelmesi etken olmustur. (IMF World Economic Outlook, Ekim 2017)

2017 yilinda kiiresel ekonomide biiyiimeye paralel olarak finansal ortamin iyilesmeye
basladigini, uluslararasi sermaye akisinin artmakta oldugunu gormekteyiz. Bu durum
uluslararasi finansal sistemin giliclendirilmesi i¢in firsatlar yaratmaktadir. Ancak, sermaye

akisinin artmasi ayni zamanda riskler de igcermektedir. SOyle ki, bankacilik sektorii disindaki
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finansal sektoriin, gerekli izleme mekanizmalar1 kurulmadig: takdirde, risklerinin artacagini
soylemek miimkiindiir. Bankacilik sektorii ise, 2008 kiiresel krizi sonrasi yapilan
diizenlemeler ile daha siki denetlenmektedir. Sonugta, bankacilik sektorii riskleri azalirken,
bankacilik sektorii disindaki finansal sektdrde risklerin artmakta oldugunu sdyleyebiliriz.

(IMF Global Financial Stability Report, EKim 2017)

Kiiresel ekonomi i¢in Cin’in biliylime orani, yaratacagi dissalliklar (spillover) nedeniyle
onemlidir. Cin’deki biiyiimenin devamlilig1 yaninda Cin finansal sektoriindeki gelismeler de,
diinya ekonomisine etkileri a¢isindan 6nemli goriilmektedir. (IMF Global Financial Stability

Report, EKim 2017)
(b)Gelismekte Olan Ulkeler ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri:

Gelismekte olan iilkeler, paralarinin degerlerini sabit tutmakta zorlanirlar. Karsilastiklar
Odemeler Dengesi krizlerinin temel nedeni zayif finansal sisteme sahip olmalaridir.
Spekiilatif davranislara, 6zellikle Odemeler Dengesi krizlerinde sik¢a rastlamak miimkiindiir.
(Vegh, 2013) Gelismekte olan iilkelerden bir grup “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” olarak
siniflandirilmaktadir. S6z konusu iilkeler, 1990’larda, hizli biiylime umutlariyla, piyasalarini
dis diinyaya agmislardir. Finansal piyasalari heniiz gelismeden mal, hizmet ve sermaye
piyasalarin1 dis diinyaya acan bu iilkeler ¢esitli finansal zorluklarla ve dengesizliklerle
karsilasmaktadirlar. (Mishkin, 2016). Ayrica, yiikselen piyasa ekonomilerinin gelismis
iilkelere gore dis soklara daha acik, inisli-¢ikish seyir izledikleri, sermaye ihtiya¢larinin
yiiksek oldugu, yabanci kaynak girisinde kesintiler olmasinin finansal krizlere yol acabildigi,
bu nedenle yiiksek faiz politikasi izlemek zorunda kaldiklari, ayn1 zamanda, makro-ekonomik
dalgalanmalarinin arkasinda faiz hadlerinin etkilerinin bulundugu goriilmektedir. (Tiryaki,
2010) Gelismekte olan {ilkelerde ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde sermaye ihtiyacinin
yliksek olmasi yaninda gelismis piyasalara gore riskin yiiksek olmasina bagli olarak da

getiriler (faiz) yiiksektir. (Delice, Ege, 2015)



(c)Ulke Gruplarina Gore Cari Agik

IMF Diinya Ekonomik Raporu (World Economic Outlook) esas aliarak iilkeleri bdlgesel

olarak asagidaki sekilde siiflandiralim ve 2009-2016 donemi cari agik verilerine bakalim:

Gelismis Ulkeler

-Euro Bolgesi
-G-7 Ulkeleri
-Diger Gelismis Ulkeler

Yiikselen Pivasa Ekonomileri ve Gelismekte olan Ulkeler

-Bagimsiz Devletler Toplulugu(Rusya dahil)
-Asya Ulkeleri

-Avrupa Ulkeleri

-Giiney Amerika ve Karayipler

-Ortadogu, Kuzey Afrika, Afganistan, Pakistan

Yukaridaki iilke gruplari i¢in 2009-2016 dénemi cari agig1 1 No.lu Tabloda verilmektedir.



Tablo.1 : CARI ACIK(Milyar $)
(Geligsmig Ulkeler)

600
. 400
&+
; (RIIR N
_‘g 0 — - — I I I I
S -200 I I I I I I I
- -400

-600

2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

m Gelismis Ulkeler 89,5 2,4 -451 84 2242 2326 296,6 3746
m ABD -384  -442 -460,4 -446,5 -366,4 -392,1 -463 -481
W Euro Bolgesi 19 31,1 31,8 | 161,8 286,9 320,6 351,4 399,8

Diger Gelismig Ulkeler 207,5 286,8 271,2 279,7 3558 371,7 370,9 380,5

M Gelismis Ulkeler ®ABD M Euro Bolgesi Diger Gelismis Ulkeler

Kaynak: IMF World Economic Report Data (2017)

Tablo.1 : CARI ACIK (Milyar $)
(Y. Piyasa ve Gelismekte Olan Ulkeler)
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300

o I] | n |_J ‘_J |]| J |
L W

100 2009 2004° 2

o

(Milyar $)

-200
-300

E Bagimsiz D.T. m Asya Ulk. ® Avrupa Ulk.
G.Amerika-Karayipler m OrtaDogu, K.Afr. Afg. Pak. m Diger Afk. Ulkeleri

Kaynak : IMF World Economic Report Data (2017)

1 No.lu Tabloda, genel egilim olarak, Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan
Ulkelerde cari acik, Gelismis Ulkelerde ise cari fazla goriilmektedir. Asya’da Cin ve
Hindistan etkin olurken, Ortadogu ve Kuzey Afrika grubunu petrol ihracatgisi iilkeler
etkilemektedir. Gelismis iilkelerde ise en fazla cari agtk ABD’dedir. Ancak gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki cari acigin nedenleri farklidir. Gelismekte olan iilkelerde i¢

faktorler agirlik kazanirken, gelismis tilkelerde dis faktorler (ABD’deki ikiz agiklar-Twin



Deficits gibi) one ¢ikabilmektedir. Konumuz agisindan ise, faiz ve dis agik arasindaki iligki,

cari agi1gin nedenlerine gore pozitif veya negatif olabilmektedir. Tiirkiye’de negatif iliski s6z

konusudur.

Ayn sekilde, tilke gruplart igin portfoy yatirimlarr asagidaki tabloda verilmektedir. (Tablo

1.1)
Tablo 1.1 :Portfoy Yatirimlari(Milyar $)
(Gelismis Ulkeler)
600
400 I
—~ 200
2 -200 I AN II |
= -400
g -600
-800
-1000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m Gelismis Ulkeler -744,4 -899,7 -201,4 -357 -145,5 5,2 183
B G-7 Grup -504 -851 -210 -309,3 -239,9 -37,2 112,4
M Euro Bolgesi -113,7 -144,7 -185,3 -36 91,6 118 490

H Gelismis Ulkeler ®G-7 Grup M Euro Bolgesi

Kaynak: IMF World Economic Report Data (2017)



Tablo 1.3 : Portféy Yatirimlari (Milyar $)
(Y. Piyasa ve Gelismekte Olan Ulkeler)

100

B 2010 ®2011 ®m2012 =2013

Kaynak : IMF World Economic Report Data (2017)

1 ve 1.1 No.lu tablolarin incelenmesinden, cari agik veren iilkelerin ayn1 zamanda portfoy
yatirimu alan {ilkeler oldugunu gormekteyiz. Sonucta, genel olarak, gelismis tilkelerde cari
fazla, gelismekte olan {ilkelerde ise cari agik goriilmekte, ayrica, gelismis lilkeler dis diinyada
portfoy yatirimlar1 yapmakta olup, gelismekte olan iilkeler ise alict durumda goriinmektedir.
Hemen tiim diinyada, portfdy yatirimlart miktarinin ekonominin hacmi biiyiidiik¢e artmakta
oldugunu da gérmekteyiz. Yukaridaki tablodan ¢ikarabilecegimiz bir bagka sonug da cari acik
veren lilkeler i¢in portfoy yatirimlarinin cari agigin finansmaninda 6nemli bir yer almakta

oldugudur.

Yukarida belirtilen iilke gruplarinda yer alan iilkeler i¢in cari agik ve portfoy yatirimlart EK

Tabloda (Tablo 1.2) verilmistir.

Asagida, diinyada en fazla cari fazla ve en fazla cari agik veren 10 iilkenin listeleri ile Merkez
Bankasi politika faiz orani en yliksek ve en diigiik 10 iilkenin listeleri verilmektedir. Bahse

konu listelerin incelenmesinden, cari fazla veren iilkelerde faizlerin daha diisiik, cari acgik



verenlerde ise daha yiiksek olma egilimi gérmekteyiz. Bu gozlem de yukarida belirtilen

hususlar1 destekler niteliktedir.

Tablo.1.3
EN FAZLA CARIi FAZLA VEREN ULKELER (MILYAR $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cin 237,8 136,1 215,4 148,2 277,4 330,6 -
Almanya 193 228 248,9 235,5 281,3 280 -
Japonya 220,9 129,6 60,1 46,4 36,4 134,1 187,3
Kore 28,9 18,7 50,8 81,1 84,4 105,9 98,7
isvigre 86,6 55,7 69,7 78,7 61,4 77,4 70,6
Rusya 67,5 97,3 71,3 33,4 57,5 68,9 25
Hollanda 61,8 81,3 89,5 85,5 78,6 66,2 64,8
Singapur 55,4 61 50,3 51,2 60,8 53,8 56,5
Norveg 50,3 66,5 63,6 53,4 55 33,7 18,1
Tayland 11,5 9,4 -1,6 -4,8 15,3 32,1 -

EN FAZLA CARI ACIK VEREN ULKELER (MILYAR $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ABD -442 -460,4 -446,5 -366,4 -392,1 -463 -481,2
ingiltere -66,8  -46,3 -97,1 -119,9 -139,7 -122,6 -115,5
Brezilya -75,8  -77 -74,1 -74,8 -104,2 -58,9 -
Avustralya -44,7 44,4 -64,5 -47,9 -42,3 -58 32,9
S.Arabistan 66,8 158,5 164,8 135,4 73,8 -56,7 -24,9
Kanada -58,2 49,7 -65,7 -59,4 -43,6 -53,1 -51,2
Meksika -5,3 -14 -17 -31 -26,2 -33,3 -27,9
Tarkiye 44,6  -74,4 -48 -63,6 -43,6 -32,1 -32,6
Cezayir 12,2 17,7 12,1 1,2 -9,5 -27,2 -
Hindistan -54,5 -62,5 -91,5 -49,1 -27,3 -22,5 -

Kaynak : IMF Data

Yukaridaki 1.3 tablosundan, en fazla cari acik veren iilkelerin ¢ogunlugunun gelismekte olan
tilkeler, cari fazla veren iilkelerin de cogunlukla gelismis tilkelerden olustugunu gérmekteyiz.
Bu durum gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin daha yiiksek oldugu seklinde
yorumlanabilir.
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IMF kaynagindan aldigimiz ve 2016 yili sonu itibariyle en yiiksek ve en diisiik kisa vadeli faiz
oranlart ile Hazine tahvil ve bonolarmin faizlerini gosteren tablolar (Tablo.1.3.1 ve

Tablo.1.3.2) asagida verilmektedir:

Tablo.1.3.1

Kisa Vadeli Faiz Oranlari (%)(2016)
Arjantin 25,48
Brezilya 13,75
Rusya 10
Tirkiye 7,25
Hindistan 6,75
Guney Afrika 5
Meksika 5,75
Endonezya 4,75
Cin 2,9
Avusturya 1,5

Glney Kore 1,25
Hong Kong, Cin 1
Suudi Arabistan 0,75

ABD 0,63
Kanada 0,5
Japonya 0,3
ingiltere 0,25
Singapur 0,2
Danimarka 0
Euro Bolgesi 0
isvigre -0,25
isveg -0,5

Kaynak: IMF Financial Statistics(2016 sonu
itibariyle)
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Tablo.1.3.2

Hazine Bono ve Tahvil Faiz Oranlari (%)(2016)

Guney Afrika 8,87
Meksika 6,67
Hindistan 6,58
Polonya 3,32
Avustralya 2,5

Singapur 2,22
ABD 2,13
Kanada 1,99
Glney Kore 1,85
italya 1,76
ispanya 1,31
ingiltere 1,3

Euro Bolgesi 1,1

irlanda 0,73
Fransa 0,58
Belgika 0,48
isveg 0,43
Avusturya 0,42
Finlandiya 0,35
Danimarka 0,28
Liksemburg 0,25
Almanya 0,15

Kaynak: IMF Financial Statistics(2016 sonu
itibariyle)

S6z konusu tablolarin incelenmesinden, genel egilim olarak, gelismekte olan iilkelerin faiz

seviyelerinin gelismis tilkelere gore daha yiiksek oldugunu anlamaktayiz.

Yukaridaki tablolara ek olarak, diinya ekonomisinin yaklasik yilizde 85’ini temsil eden ve
kiiresel ekonomi ile finansal sistem agisindan biiyiik 6nem tasiyan G-20 iilkelerinin 2014-
2016 wyillarina iliskin ve Diinya Bankasindan alinan reel faiz oranlar1 asagidaki tabloda

(Tablo.1.3.3) verilmektedir.
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Tablo.1.3.3

G-20 Ulkeleri Reel Faizleri(2014-2016 Dénemi, %)

2014 2015 2016
Turkiye - - -
Arjantin -11,6 0,3 -6,8
Avustralya 4,4 6,3 5,9
Brezilya 22,4 33,4 40,4
Kanada 1,1 3,6 2,1
Cin 4,7 4,3 3,1
Fransa 5,5 4,9 51
Almanya 3,1 3,1 4,3
Hindistan 7 8,1 5,9
Endonezya 6,8 8,3 9,2
italya 3,9 3,4 2,7
Meksika -1,1 0,4 0,1
Japonya -0,5 -0,9 0,8
Rusya 0,4 7 8,7
Suudi Arabistan = - -
Guney Afrika 3,2 4,2 3,4
Glney Kore 3,6 1,1 1,5
ingiltere -1,1
ABD 1,4 2,2 2,2
AB - - ;

Kaynak : World Bank Data

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde, Arjantin disinda hemen tiim tlkelerde pozitif reel faiz
gormekteyiz. Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Rusya ortalamanin {izerinde reel faize sahip
goriinmektedir. Bu nedenle, tilkelerin gelismislik diizeylerinin faizleri agiklamada bir etken

olabilecegini diistinmek miimkiindiir.
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Tablo.1.4.1

En yuksek politika faizi uygulayan tlkeler (2016 yih)

%

Gana 25,5
Surinam 25
Gambiya 23
Tajikistan 18
Belarus 18
Angola 16
Misir 15,25
Azerbaycan 15
Mogolistan 14
Nijerya 14
Brezilya 13,75
Tablo.1.4.2

En disik politika faizi uygulayan tlkeler (2016 yih)

%

isveg 0,05
isvicre 0,13
israil 0,25
ingiltere 0,25
Norveg 0,25
Kanada 0,5
Fiji 0,5
ABD 0,5
Suudi Arabistan 0,68
Singapur 1

Kaynak: IMF International Financial
Statistics Book, 2017

Yukaridaki en yiiksek ve en diisiik politika faizine sahip olan iilkeler listesi (Tablo.1.4.1 ve
Tablo.1.4.2) 2016 yili i¢in hazirlanmistir. S6z konusu tablolar, genel egilimi, yani gelismis
iilkelerin faiz oranlarinin diisiik seviyelerde olmasi ve gelismekte olan iilkelerin faiz
oranlarinin yiiksek seviyelerde olmasini yansitmaktadir. Bu durumda, Merkez Bankalarinca
saptanan politika faizlerinin seviyesinde iilkenin gelismislik diizeyinin de bir etken olacagi

yorumunu yapmak miimkiindiir.
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2.3 Uluslararasi Portfoy Yatirnmlari ve Faiz Tliskisi (Yapilan Cahismalar)

Uluslararas1 sermaye akimlar ile faiz arasindaki etkilesim konusundaki tartigmalar eski
yillara dayanmaktadir. Kreicher (1981), 1970’lerden sonraki gelismeler, yani Bretton Woods
sisteminin ¢okiisii ve “faiz savaglar1” tehlikesinden s6z edilmeye baslanmasi ile iktisatgilarin
uluslararasi sermaye akimlarinda reel faiz hadlerinin etkisi konusunu tartismaya basladiklarini
ifade etmistir. 1980’lerin basina gelindiginde, faiz savaslari tartismalar1 yerini yiiksek faiz
tartismalarina birakmistir.  Kuipers(1985), ge¢misteki teorik ¢alismalarin (Keynes, Walras,
Say v.b.) denge lizerinde durdugunu, ancak tasarruf agiginin ve likidite aciginin, beklentilerin
(expectations) karsilanmadigi durumlarda ortaya ¢iktigini sdylemistir. Biagio Bossone (1991),
uluslararas1 likidite azligi problemini bir tasarruf azligi problemi cergevesinde yeniden
degerlendirmeye c¢alismistir. Sozii edilen tartigmalardan hareketle, tasarruf ve likidite
saglamasi yoniinden, 6zellikle de tasarruf/sermaye sikintisi ¢eken gelismekte olan {iilkeler icin
portfoy yatirnmlarinin 6nem tasidigini sdyleyebiliriz. Bu nedenle, ¢alismamizda, bir {ilkenin
cari aci@inin tasarruf agigma esit oldugu varsayimiyla, net portfdy yatirnmlarinin dis

dengesizlikleri diizeltmede 6nemli rol iistlenmekte olduklarini belirttik.

Avrupa Merkez Bankasi’nca 2006 yilinda, cok sayida iilke i¢in 1979-2003 donemini
kapsayan Panel Veri Analizi yapilmis, caligmanin esas amact cari agik nedenlerinin
saptanmast olmakla birlikte, analiz sonucunda net portfoy yatirnmlarmin dis dengesizlikleri
diizeltmede 6nemli rolii oldugu goriilmiis, cari agigin portfdy yatirimlari ile kolayca finanse
edilebilecegi belirtilmistir. Cari agik ile portfdy yatirnmlarinin potansiyel olarak baglantili
oldugu, cari acigin finansmaninda portfdy yatirimlari disinda cesitli araglar bulunmakla
birlikte, son 10 yillik donem g6z Oniine alindiginda, bir anlamda globallesme ile birlikte,
portfdy yatirimlarinin uluslararas1 piyasalarda Onemli rol oynamaya basladigi da

belirtilmektedir. Caligmanin 6nemli bulgularindan biri de dis kaynak saglanmasinda uzun
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vadeli faiz seviyesinin daha etkin oldugu, bunun nedeninin kisa vadeli yatirimlarin daha kolay

bir sekilde baska piyasalara yonelebilmesi oldugudur. (Santis, Lithrmann, 2006)

Obstfeld ve Rogoff (2009), 2000’1 yillarda baslayan global dengesizliklerin 2008 kriziyle
baglantili oldugunu, ABD basta olmak iizere ¢ok sayida iilkenin cari agiklarinin hizl artig
gosterdigini, yiiksek tasarruf oranina sahip iilkelerin (petrol ihracatgilari, Cin gibi) global faiz
hadlerinin baski altina alinmasina yol agtiklarini, bu nedenle yatirimecilarin daha riskli ve daha
yiiksek faiz veren lilkelere yoneldiklerini ifade etmistir. Ayrica, cari agiklarin, kolay elde
edilen dis kaynaklarla finanse edildigi, dis dengesizliklerin, i¢ dengesizliklerin yansimasi
oldugu da belirtilmistir. (2000’lerden sonra, Cin basta olmak iizere Giiney Asya iilkeleri ve
petrol ihracatgis1 iilkelerin biiylik varliklara sahip olmalarinin diinyada faizlerin diisiik
seviyede devam etmesine yol agtigi donemde Tiirkiye’ye bakarsak, 2001 krizi sonrasinda
faizlerin pozitif olmakla birlikte ¢ok biiyiik oynamalar olmadigini, III. Boliimde verilen faiz

tablosunda gérmekteyiz).

Chen ve Imam (2011) yaptiklar1 calismada, yukarida s6zii edilen donemlerde Yiikselen Piyasa
Ekonomilerindeki gelismelere yakindan bakmis ve sermaye piyasalariin hizla gelismesi ile
birlikte kaynak yetersizligi ile karsilastiklari, finansal varliklarin tasarruflar kadar hizlh
biiyiime gostermedigine isaret etmislerdir. Sermaye piyasalarinin gelismeye devam etmesi ile
kaynak ihtiyacinin artarak siirmesi beklenmektedir. Yazarlar 6zellikle BRIC, Latin Amerika
ve Dogu Asya iilkelerini mercek altina almislardir. Konu ¢ercevesinde Tiirkiye’ye
baktigimizda, cari agik sorunu ile birlikte yabanci kaynak ihtiyacinin yakin gelecekte devam

edecegini sdyleyebiliriz.

Wakas, Hashmi ve Nazir (2015), Giiney Asya iilkeleri ile ilgili olarak yaptiklar1 ve 2000-
2012 donemini kapsayan calismada, makro ekonomik gostergeler (faiz haddi, doviz kuru,
enflasyon, dogrudan yabanci yatirim, biliylime orani) ile yabanci portfdy yatirimlarinin

volatilitesi arasinda
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pozitif iligki saptamislar, ayrica yiiksek faizlerle birlikte volatilitenin azalmakta oldugunu
gormiiglerdir. Caligmada, portfdy yatirimlarinin, yatirnm maliyetinin diismesi nedeniyle
yiiksek faize yoneldigi, ancak yliksek faiz ile birlikte yatirim yapilan iilkenin makro ekonomik

istikrarinin da dnemli oldugu sonucuna da varilmistir.

Lay ve Wickramanayake (2007), portfoy yatirimlarinmi tesvik eden ve dis faktorleri kontrol
giicli olmayan bir ekonomi olarak Singapur’da faiz orani, déviz kuru, GSYH (GDP), sermaye
piyasalarinin gelismislik derecesi gibi reel ekonomik gostergeler secilerek yabanci portfoy
yatirimlari ile uzun donem etkilesimi incelemistir. Sonugta, Portfdy yatirnmlarinin Singapur
faiz oram ile pozitif, ABD faiz orani ile negatif iliskili oldugu goriilmiistiir. S6z konusu
sonuctan hareketle, dis diinyaya gore daha yiiksek faizlere sahip olmanin daha fazla portfoy

yatirimi ¢ekecegi hipotezine ¢alismamizda yer verdik.

Yukarida net portfoy yatirnmlarinin dis dengesizlikleri diizeltmede 6nemli rol iistlendigini
belirtmistik. Ancak, cok fazla miktarda yabanci sermaye girisine maruz kalan iilkeler, bazi
durumlarda kars1 onlemler alarak sermaye girisini sinirlandirmaya ¢alismaktadirlar. Konu ile
ilgili olarak Ghosh, Ostry ve Qureshi (2017), Yiikselen Piyasa Ekonomilerine giren ve
Odemeler Dengesindeki “Diger Yatirimlar” kaleminin volatilitesinin gok yiiksek oldugunu,
bunu Portféy Yatirimlarinin izledigini belirterek, iilkelerin bu tiir girigleri yonetmelerindeki
zorluklar nedeniyle basta politika faizini yiikselterek girisleri sinirlandirmaya c¢aligtiklarini
ifade etmektedirler. So6zii edilen politikanin nedeni, “sicak para” girislerinin enflasyonist
olmas1 ve faiz artiglariyla enflasyonun kontrol altina alinmak istenmesidir. Boyle bir durum
her iilke i¢in gecerli olmayip, Tiirkiye’de portfoy yatirimlar ile faiz arasindaki pozitif
iliskinin nedeninin portfdy yatirimlarini frenlemek olmadigi, T.C. Merkez Bankasi ve PPK

kararlarindan anlagilmaktadir.

Assefa, Esqueda, Mollick (2017)’in makalesinde, gelismekte olan {ilkelerde menkul

degerlerin (tahvil, hisse senedi) getirilerinin gelismis lilkelere gore yaklasik 3-4 kat fazla
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oldugu, bu durumun gelismis tilkelerde faiz seviyelerinin diisiik olmasi, sermaye piyasalarinin
gelismis (derinlesmis) olmasi gibi etmenlerle agiklanabilecegi; gelismekte olan iilkelerde ise
diinya portfoy yatirim hacminin piyasay1 etkilemekte oldugu ifade edilmektedir. Gelismis ve
gelismekte olan tlkelerde para politikalarinin etkilerinin farkli olabilecegi, gelismekte olan
iilkelerin dis kaynak ¢ekmek ihtiyacinda olmalar1 nedeniyle faiz hadlerini indirme kararini
almakta zorlandiklari, gelismis iilkelerin ise faiz hadlerini asir1 derecede asagi ¢ekebildikleri,
bu sekilde Merkez Bankalarinin politika faiz kararlarinin yatirim kararlarini ne sekilde
etkiledikleri konusunun arastirilmaya deger goriildiigii de belirtilmektedir. Yazarlar, Reuters
kaynaklarindan aldiklar1 ve 19 gelismis lilke ile Tiirkiye dahil 21 gelismekte olan {ilke verileri
ile analiz yapmislardir. Sonugta, para politikalarinin faizleri ve menkul deger yatirimlari
gelirlerini etkiledigi, sermayenin uluslararasi piyasalarda serbest hareket etmesi ile “Varlik
Etkisi” (Wealth Effect) durumunun ortaya ¢iktig1, kazanglarin gelismekte olan tilkelere dogru
aktig1 saptamalarinin yapildig: ifade edilmistir. Makalede, Tiirkiye’den 6rnek verilerek 1999
yilt son ¢eyreginde Tiirkiye piyasasi yatirnmlarinin yaklasik % 150 getiri ile en yiiksek

seviyeye ¢iktig1 da vurgulanmaktadir.

Yukarida sonuglarina kisaca deginilen makale konusu ile baglantili olarak, Artus (1992)
tarafindan yazilan makalede, 1980°1i yillara kadar gelismis bati iilkelerinde (ABD ve
Almanya’nin etkisinin fazla oldugunu kabul etmektedir) faizlerin yiiksek oldugu; iilkelerin
Odemeler Dengesi ac1g1 vermemek icin yiiksek faiz seviyelerini tercih ettikleri, s6z konusu
durumun sermayenin serbest hareket etmeye basladig1 daha sonraki donemlerde degistigi, faiz
seviyelerinin iilke kosul ve politikalarindan daha ¢ok dis kosullardan etkilenmeye basladig

one siirtilmektedir. Yazar, faiz seviyelerini diinya tasarrufunun yetersizligi ve diinya piyasalari

icin yazilan asagidaki denklemle agiklamaktadir:
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Y = f(K) = C(Y,r) + I(Y,r) + G

Y diinya {iiretimi, K (sermaye)’nin fonksiyonu olarak yazilmistir. Tiiketim (C) ve Yatirim
(I)’m Hasila(Uretim)(Y) ile faiz haddi(r) ne bagl oldugu varsayilmistir. G hiikiimet

harcamalarin1 gostermektedir. Diinyada tasarruf diisiik ise, faizin ylikselecegi ifade edilmistir.

Hissler (2006), faiz seviyesinin sadece makro-ekonomik degiskenlerin hareketliligi (volatilite)
ile aciklanmasinin isabetli olup olmadigini arastirmistir. Yazara gore, 2003 yilindan itibaren
uzun vadeli faiz seviyesinin ¢ok diisik olmasi, bildigimiz klasik makro-ekonomik
degiskenlerle agiklanamaz. Ayni sekilde, ABD ve Euro Bolgesinde 2006 yil1 ortalarina dogru
uzun vadeli faiz oranlarinin makro-ekonomik degiskenlerin isaret ettiginden alt seviyelerde
gerceklesmesi ile 2007 yili basindan itibaren yiikselmeye baslamasi da sadece makro-
ekonomik degiskenlerle aciklanamaz. Burada, likidite bollugu gibi déonemsel (konjonktiirel)
faktorlerin yaninda, gelismis {ilke merkez bankalarinin giivenirliginin yiiksek olmasi,
ekonomik dengesizliklerin giderilmesi sonucu belirsizliklerin azalmasi, bazi iilkelerde tasarruf
ve yatirim arasindaki dengesizlikler gibi yapisal faktorlerin de etkisi bulunmaktadir. Yazar,

sOzii edilen hipotezini Avrupa lilkeleri ve ABD verileri ile test etmeye calismistir.
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INL.BOLUM: TEORIK YAKLASIMLAR
3.1 Cari Dengeyi Agiklayan Yaklasimlar

Bir iilkenin Odemeler Dengesi icinde en énemli kalemin cari hesap (Current Account) oldugu
ve cari hesap dengesinin iilkenin uluslararasi varliklarindaki (International wealth position)
degismeyi gosterdigi bilinmektedir. Neden bazi iilkeler cari hesap fazlasi verirken digerleri

acik vermektedir? Sorunun cevabini vermeye c¢alisan dort modele ana hatlariyla bakalim:

(a)Elastikiyetler Yaklasimi: Hemen biitiin {ilkelerin sabit doviz kuru sistemi uyguladigi
donemlerden gelen bir teoridir. Esneklikler Yaklagimi, Bickerdike (1920), Robinson(1947) ve
Metzler(1948) ‘in birbirinden bagimsiz olarak yaptigi c¢alismalara dayali olarak Marshall-
Lerner Kosulu (Marshall-Lerner Condition) da denilen ve isimleri gecen iki iktisatci
tarafindan bagimsiz olarak gelistirilen ve devaliiasyon ile Odemeler Dengesi acg181 arasinda
iligki kuran yaklagimdir. Yaklasimin varsayimlari, devaliiasyonun ddemeler dengesine etkileri
ile ihracat ve ithalatin arz ve talep kosullarina (esneklikleri) iliskindir. Bu yaklagima gore arz
ve talebin fiyat esneklikleri uluslararasi sermaye hareketlerini yonlendirmektedir. Dolayisiyla
elastikiyetler yaklasimi, devaliiasyon ile ithal mallarina talebin diismesi ve iilkenin doviz
giderlerinin azaltilmasi beklentisi iizerine olusturulmustur. Hangi oranda doviz tasarrufu
saglanacagl halkin yabanci mallara olan talep esnekligine baghdir. Kisaca, cari hesap
aciklarim1 doviz kurunun denge saglayacak seviyenin iizerinde veya altinda saptanmasi ile
aciklar. Doviz kurunda ayarlamalar ile, devaliiasyon gibi, dengenin yeniden kurulacagi
ongoriiliir. 1973 yilinda, hemen tiim diinyada dalgali kur sistemine gecilmistir. (Bretton

Woods sisteminin ¢okiisii)
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(b)Massetme Yaklasimi (The absorption Approach): Yukarida sézii edilen Elastikiyetler
Yaklasimi, sadece dis ticaret mallarint konu ederek diger ekonomik biiyiikliikleri sabit kabul
etmesi nedeniyle elestirilmis ve soz konusu Yaklagim genisletilerek Massetme Yaklasimi
olusturulmustur. Massetme Yaklasimi, devalliasyon sonucunda {ilke iiretimine gore
mal/hizmet harcamalarinin degiserek cari dengeyi etkilemeleri iizerine kurulmustur.

Massetme toplam i¢ harcamalar1 gostermektedir. Denklemle ifade edersek:
Y=C+I1+G+ (EX-1M)
Y =A+ (EX-IM)

Bir iilke, devaliiasyon yapar ve siki para politikast uygulayarak harcamalar1 kisarsa, cari
denge fazla verecektir. S6z konusu denklemden anlasilacag: iizere, Massetme Yaklasimi dig
acik sorununu bir iilkenin toplam geliri ile toplam harcamalar1 arasindaki iliski ile agiklar.
Yani, yurtici iiretim yurt i¢i harcamalara esitse Odemeler Dengesi dengede olacaktir.
Herhangi bir nedenle yurt igi iiretim yurt dist harcamalardan biiyiikse dis Odemeler Dengesi
fazla verecek, tersi durumda ise agik verecektir. Dis agik durumu tlkenin kaynaklarindan
fazla tiiketmekte oldugunu gosterir. S6z konusu yaklasim, ilk olarak Sydney Alexander
(1960) tarafindan gelistirilmis, Odemeler Dengesinin, dogal yapusi itibariyle, dengede oldugu
varsayilarak Keynesyen milli gelir (National Income) iliskilerine dayandirilmasi nedeniyle,
Keynes’in milli gelir teorisinin uluslararas1 ekonomiye uygulanmasi olarak kabul edilmistir.

Keynesyen milli gelir iliskilerine dayandigi icin Keynesyen Yaklasim olarak da bilinir.

(c)Parasalcr  Yaklasim(Monetarist Approach): 1970°li yillarda yasanan stagflasyon
sonucunda Keynesyen iktisada olan elestirilerini arttiran Friedman onciiliiglindeki Chicago
okulu, ekonomik krizin Keynesyen politikalarla ¢éziimlenemeyecegini one siirmiistiir. Daha
onceki yaklasimlarin parasal etkileri yeteri kadar dikkate almadiklarini, bu nedenle dis ticaret

aciklarinin nedenlerini ortaya koyamadiklarini ifade etmislerdir. Parasal Yaklasima gore bir
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tilkede dis fazla para otoriteleri tarafindan karsilanamayan asir1 para talebi yliziinden ortaya
cikmaktadir. Dis agik ise asir1 para arzi nedeniyle meydana gelmektedir. Para arzi ile doviz
kuru arasinda yakin iligki vardir. Para talebinde bir degisiklik yok iken para arzinin artmasi
nominal geliri arttiracaktir. Artan nominal gelir ya tiiketilecek ya da tasarruf edilecektir.
Tiiketimin ithal mallara yonelmesi ve tasarruflarin sermaye ihraci yoluyla disariya ¢ikmasi
doviz kuru tizerinde baski yaratacak ve milli paranin deger kaybetmesi ile ihracat artarak

ticaret ac1g1, dolayistyla cari agik azalacaktir.

Parasalc1 Yaklasim Odemeler Dengesini yukaridan asagiya degil, asagidan yukariya dogru
inceleyerek resmi rezervlerdeki defisime vurgu yapmaktadir. Ayrica Odemeler Dengesi
sorunlar1 gegicidir ve uzun donemde kendi kendini diizeltme mekanizmasi ile giderilmektedir.
Asir1 para arzi veya para talebi fonlarin iilkeye girip ¢ikmasiyla ortadan kaybolmakta ve dis
dengesizlikler ortadan kalkmaktadir. Cari islemler acig1 ile karsilasan bir lilkede faiz oranlar
yiikselecek ve faiz artisi ile yurtdist fonlar iilkeye girecek, cari islemler acig1 sermaye hesabi

fazlasiyla kapanacaktir.

(d)Zamanlar Aras1 Model (The Intertemporal Model): Zamanlar Aras1t Model, bir iilkenin
yatirim ve tasarrufu arasindaki farkin dis kaynaklarla finansman1 konusunu ele almaktadir.
Yatirim ve tasarruf kararlar1 zamana bagl olarak alinmaktadir. Bireylerin gelecekte daha ¢ok
harcayabilmeleri i¢in tasarruf yapmalar1 gibi, firmalar da bir sonraki donem daha ¢ok iiretim
yapabilmek icin yatirim yaparlar. Buradaki modelde ise, iilke tasarrufu s6z konusudur; yani
bir iilke tasarruflar ile yatirim yapmay1 veya cari fazla vermeyi tercih eder. Denklemle su

sekilde gosterebiliriz:

Y=C+I+G+EX-IM

Y-C-G=I1+CAB (EX-IM=CAB)

NS =1+ CAB (NS = National Savings)
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Yukaridaki denklemden, iilkenin yatirim ve harcamasi arasindaki farkin cari dengeyi verdigi
sonucunu ¢ikariyoruz. Kiiresel olarak baktigimizda, bazi iilkeler cari fazla, bazilar ise cari
acik vermektedir ve tiim diinya i¢in toplam sifir olmaktadir. Ayn1 zamanda, Zamanlararasi
Modelde, olusan faiz 6demeleri, Odemeler Dengesinde, bor¢lanmanin vadesine gére, yillarca
yer almakta, dolayisiyla 6demeler dengesinin finansmani igin vade siiresince siirdiiriilebilirlik

sorunu tagimaktadir. (Dinamik siirec)

Sonug olarak, modeller arasindaki fark cari a¢igin nedenlerine (doviz kur sistemi, milli
gelirdeki biliylime ve harcamalarin iilkeler arasinda farklilik gdstermesi veya yatirim ile

tasarruf farki gibi) iliskin aciklamalarindan kaynaklanmaktadir.

3.2 Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acik, Faiz ve Dis Kaynak liskilerine Teorik

Aciklamalar ve Yaklasimlar

Finansal kiiresellesme, 1980’11 yillarla birlikte uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden
yapilanmanin 6nemli bir boyutunu olusturmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan
kiiresellesmenin dogal yansimalarindan biri de uluslararasi portfdy yatirimlarinin hacminde
gozlemlenmektedir. (Akisoglu, 2013) 1980’11 yillarda uluslararasi ve ulusal finans piyasalari
iizerindeki kontroller yavas yavas kaldirilmaya baslanmis, sermayenin {lkeler arasinda
serbestce dolasmasina izin verilmistir. Finansal kiiresellesme olarak da tanimlanan bu siire¢
sonucunda uluslararasi fonlarin hem miktari, hem de iilke ekonomileri lizerindeki etkilerinde
artls yasanmistir. Bu siirecte yiikselen piyasa ekonomileri (emerging markets) giderek 6nem

kazanmislardir. (Blommestein, Santiso, 2007)

Gelismekte olan bir iilke ve Yiikselen Piyasa Ekonomisi olan Tiirkiye’de kronik olarak
Odemeler Dengesi ve Cari Agik sorunlarinin yasandigii gérmekteyiz. Bir iilkede cari agigin
en onemli nedenleri ithalatin fazlalif1 veya tasarruflarin diislikliiglidiir. Bir anlamda, iilke,

gerceklestirecegi yatirimlar igin gerekli tasarrufa sahip degildir ve yatirimlart tasarrufunu
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asmaktadir. Bu sekilde uzun siire cari agik problemine sahip olan iilke dis diinyaya karsi
artmakta olan ve ileride 6denmesi gereken bir bor¢ sorununa sahip demektir. (Ghosh,
Ramakrishnan, 2006) Bu nedenle, tilkeler cari agik sorunlarini ¢dzmek igin tedbirler
almaktadirlar. Cari acik veren dlilkenin karsilastigi ilk sorun finansmandir. Cari agigin
finansman1 tilkenin sahip oldugu rezervlerden karsilanabilecegi gibi, dis kaynaklardan da
karsilanabilir. Olivier Jeanne (2016), 2008 Finansal krizi sonras1 verileri kullanarak yaptigi
analizde, Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin (Emerging Markets) uluslararas1 kaynaklardan
yararlanma egiliminin arttiini, vergi yoluyla sermaye girisini kisitlama uygulamasinin,
Brezilya disinda uygulanmadigini tespit ettigini ifade etmistir. S6z konusu c¢alisma,
Tiirkiye’de cari agigin finansmani i¢in portfoy yatirimlarinin artmakta oldugu yontindeki T.C.
Merkez Bankasi verilerini destekler niteliktedir. Bu ¢ergevede, Roberto Duncan (2014), son
30 yillik donemde uluslararasi piyasalarin en Onemli oOzelliklerinin, Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinin liberallesmesi, Amerikan varliklarinin giderek artan Olciide Amerika
disindaki portfoy yatirimlarinda kullanilmaya baslanmasi ve diinya genelinde diigmekte olan
faiz oranlar1 oldugunu ifade etmistir. ABD gibi diinya piyasalarinda etkin olan iilkeler,
gelismekte olan iilkelerden kaynak ¢ikisina, dolayisiyla soklara yol agmamak igin faiz artirmi
kararlarim1 kolayca alamamaktadirlar. (Financial Times-In Dept : US Interest Rates,

www.ig.ft.com).

Das (2016), uluslararas1 verileri kullanarak, cari agigin nedenleri ile ilgili olarak yaptig
Dinamik Panel Analizi sonucunda, Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde cari agigin olusmasinda
dis etmenlerin i¢ etmenlere gore daha fazla agirliginin oldugunu, Ozellikle gelismekte olan
tilkeler i¢in pozitif biiylime ve dis ticarette liberallesmenin cari agik iizerinde olumlu etkileri

bulundugunu tespit ettigini belirtmistir.
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Ayrica, tilkelerin portfoy yatirimlari agisindan, gelismis finansal piyasalarin varligi ve yatirim
araclarinin cesitliligi de onemli olup, kaynaklari sermaye piyasalari yoluyla yatirimlara

kanalize ederek biiylimeye katkida bulunabilirler. ( Bassanini, Scarpetta, 2001)

Keynesyen teoriye gore, biitge ac¢igmin artmasi, harcama ve ithalatt artirma yoluyla cari
hesap acigina yol agacak olup, sonugta, reel faiz hadlerinin artmasi ile cari agigin kapatilmaya
calisilmast beklenmelidir.  Ayn1 sekilde, Dornbush’un teorisinde Ongoriildiigii gibi,
uluslararas1 sermaye hareketleri serbest ise, iilke i¢inde olabilecek faiz artisi, yeni faiz
seviyesinin avantajlarindan yararlanmak isteyen yabanci portfoy yatirnmcilarimi iilkeye

cekmektedir.

Kar/Getiri amagh portfoy yatirimlari icin reel faiz seviyesinin 6nemli oldugunu séylemek zor
degildir. Cari acik biiyiidiikce ve cari agigin finansmani ihtiyaci arttik¢a, hiikiimetlerin faiz
artirnmi konusunda nasil bir tutum almalar1 gerektigi konusuna hem teorik tartigmalarda, hem
de ampirik ¢aligmalarda yer verilmistir. Ornegin, Obstfeld ve Rogoff (2000) cari acik ile faiz
arasinda negatif iliski bulundugunu ileri siirmiistiir. Ayni sekilde, Anoruo ve Elike (2008)
Tayland icin yaptiklar1 ampirik arasgtirmada, faiz ile cari agik arasinda negatif iliski

saptamiglardir. (Ener, Arica 2012)

25



IV.BOLUM: TURKIYE’DE CARi ACIK, PORTFOY YATIRIMLARI VE FAiZ
ILISKiSI
4.1 T.C. Merkez Bankasi Para Politikasi

Tiirkiye’de para politikas1 T.C. Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir. 1980 sonrasinda
hem Tiirkiye ekonomisi, hem de Merkez Bankasi acisindan 6nemli gelismeler yasanmustir.
T.C. Merkez Bankasi’nin bagimsizligi yoniinde énemli adimlar atilmig ve bankaya kisa vadeli
faiz oranlarimi belirleme yetkisi verilmistir. Ancak T.C. Merkez Bankasi faiz oranlarini
hiikiimetin izledigi ekonomi politikalarii goz oniinde bulundurarak belirlemekle yilikiimli
kilmmugtir. 2001 krizi sonrasi yapilan diizenlemelerle bankanin bagimsizlig: giiglendirilmis ve

uygulayacagi para politikasini belirlemeye baslamistir. (TCMB ve Bagimsizlik, 2012)

Yukarida sozii edilen 1980 yili sonrasi, yani kiiresellesme donemiyle birlikte, Tiirkiye’de
uygulanan faiz politikalar1 da biiylik degisiklikler gostermis ve faiz oranlarmin serbestce
belirlenmesi amaglanmigtir. Ayrica, faiz politikasinin fiyat artiglar ile iliskilendirilmesine
baglanmistir. Resmi olarak, 1986 yilinda T.C. Merkez Bankasinin temel gorevlerini fiyat
istikrarin1 saglayacak bir tarzda yiiriitecegi hiikkmii getirilmistir. (T.C. Merkez Bankasi
Biilteni, 2006) 1990 yilinda T.C. Merkez Bankasi uygulayacagi para programin1 kamuoyuna
ilk defa duyurmus ve program ile doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrar1 bozmadan
piyasanin likidite ithtiyacini kargilamay1 hedeflemistir. Ancak, 1991 Korfez Krizi v.s. baskilar
ile 1994 krizi yasanmis ve s6z konusu kriz ile T.C. Merkez Bankasmin bagimsizligi
tartisilmaya baslanmistir. (Diinden Bugiline Merkez Bankasi, 2008) 1990’l1 yillarin temel
ozelligi biitce aciklar ile yiiksek enflasyon ve yliksek faizlerdir. T.C. Merkez Bankas1 yiiksek
enflasyonun oniline gegmeye ¢alismig, ancak 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi ile yiiksek
reel faiz oranlarina ragmen sicak para girisi azalmis ve 2001 krizine dogru gidilmistir. (Tokel,

2017)
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2001 krizinden sonra enflasyon hedeflemesi rejimi, Once Ortilk olarak, sonra agikga
uygulanmaya baglanmistir. T.C. Merkez Bankas1 (2002), enflasyon hedeflemesine gegmeden
kisa vadeli faizleri enflasyona yonelik kullanarak “Ortiik enflasyon hedeflemesi” politikasi
izledigini beyan etmistir. Daha sonra T.C. Merkez Bankasinca yaymlanan 05.12.2005 tarihli
belgede, enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢ildigi duyurulmustur. S6z konusu rejimin giderek
artan sayida iilke tarafindan uygulanan bir para politikast olduguna isaret edilmistir. Bu
sekilde, T.C. Merkez Bankasinin birinci ve Oncelikli amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi
oldugu, kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinin para politikas1 araci olarak benimsendigi
ifade edilmistir. 13.12.2006 tarihli T.C. Merkez Bankasi Para ve Kur Politikas1 belgesinde,
para politikas1 ve faiz riski konusuna deginilmekte, faiz politikas1 da enflasyon hedeflemesi

cercevesine oturtulmaktadir.

4.2 Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi Aciginin Finansmaninda Portfoy Yatirimlar ve

Faiz Hadleri (1990-2016 Donemi), Ampirik Gozlemler, Analiz

Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gectigini ilan ettigi 2002-2016 doénemi T.C

Merkez Bankasi politika faizleri asagida gosterilmektedir.

Grafik.1:2002-2016 D6énemi TCMB Politika
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, evds, Net Fonlama ve Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
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Yukaridaki grafikte, Tiirkiye’de faiz hadlerinin genel egilim olarak inmekte oldugunu, ancak
2011 yilindan itibaren keskin inis ve ¢ikislar oldugunu, 2016 yilinda artmaya basladigini

gormekteyiz. (Ayni egilim 2017 yilinda devam etmistir).

Tirkiye icin 1990-2016 Donemi cari acik ve portfoy yatirimlart iligkisi de asagida

verilmektedir.

Grafik.2 : Portfoy Yatirimlari ve Cari Acik
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi, Ayrintili Sunum, Yillik, Kesikli, Orijinal Gézlem

Yukaridaki cari agik ve portfoy yatirimlart grafiginden, Tiirkiye’de, portfdy yatirimlarinin cari
acigin finansmanindaki onemi goriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de cari agik ve portfoy
yatirimlarinin giderek artmakta oldugunu da gérmekteyiz. O halde, merkez bankalari, politika
faiz seviyesini, iilke riski gibi diger unsurlar1 da goz oniine alarak, portfOy yatirimlarim
cekecek diizeyde tutmak durumundadirlar. Zaten piyasa kosullar1 da merkez bankalarini bu

yonde kararlar almaya zorlamaktadir.

Yukaridaki grafiklerden, faiz hadlerinde meydana gelen degisikliklerle birlikte cari agik ve
portfdy yatirimlarinin giderek Oneminin artmakta oldugunu gormekteyiz. Burada, faiz
seviyesi yaninda borglanma ihtiyacinin artisi, likidite bollugu gibi uluslararasi kosullarin da

etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Portfy yatirimlarinin 6nemi giderek artmakla birlikte,
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portfoy yatirimlart girig/gikislar1 dalgali bir seyir izlemektedir. Tiirkiye’de cari iglemler agig1
baz1 senelerde hizmetler kalemi (turizm gibi) agig1 karsilamakla birlikte, esas olarak resmi
rezervler veya finans hesabinin (dis yatirnmlar) fazla vermesi ile agigin denklestirilmeye
caligildigimi gormekteyiz. (T.C. Merkez Bankasi Odemeler Dengesi Raporlar1 periyodik

olarak gelismeleri vermektedir)

Bu boliimde, Tiirkiye’de inceledigimiz 1990-2016 déonemi gelismelerine yakindan bakarsak,
1980’lerin basinda serbest birakilan faiz oranlari, hem nominal hem de reel olarak, 1993 ve
2000 krizleri oncesi donemler harig, siirekli artis gOstermistir. Kamu kesimi bor¢lanma
gereginin yiiksek olmasi ile yiikselen faizler i¢ bor¢lanma i¢in elverissiz kosullar yaratmas,
yiiksek faiz ve yliksek getiri avantaji ile kisa vadeli yabanci sermaye iilkeye girmis ve soz
konusu donemde istikrar1 bozucu etki yaratmistir. 1992-1995 donemini inceledigimizde,
genigletici para ve maliye politikalar1 sonucunda, 1993’de cari ac¢igin biiylidiiglini
gormekteyiz. (IMF 1V. Madde Raporu, 8 Haz.1995) 1994-1997 doneminde
sanayi/tarim/hizmetler kaynakli hizli bliylime gormekte olup, 1998 yilinda da biiyiime devam
etmis, ancak 2000 yilina geldigimizde dis dengesizlikler yiikselmistir. (IMF IV. Madde
Raporu, 15 Sub.2000) 2001 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi siirecinde faiz
oranlar1 gerilemekle beraber uzun siire yiiksek seviyelerde devam etmistir. Ornegin 2002°de
nominal faiz oran1 % 72.2 ve reel faiz oran1 % 31.6 iken, 2005’de nominal faiz oran1 % 16.1
ve reel faiz oranm1 % 9 olarak gerceklesmistir. (Karabulut, Yilmazoglu, 2006) Ayrica, 2002
yilinda, diinya ekonomisinde durgunluk ve yatirnmcilarin riskten kagmasi ile, sektorlerin

portfoy varliklarinda artis ve bankacilik sektdriinde net geri ddeyici olarak ¢ikis olmustur.

2003 yilinda yabancilarin satin almis oldugu hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
ait temettii ve faiz 6demeleri nedenleriyle portfoy yatirim giderlerinde artis olmustur ve cari
ac1gin artmasina yol agmistir. 2004 yilinda da portfoy yatirimlarinda uzun vadeli ¢ikis ile kisa

vadeli giris olmus ve faiz giderleri 6demeleri olmustur. 2005 yilinda portfoy gelir/giderleri (-)
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bakiye vermis, cari agigin genislemesi ile finansman ihtiyaci artmigtir. 2006 yilinda portfoy
yatirimlar1 finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ile dalgali bir seyir izlemistir. 2007
yilinda portfdy yatirimlar diigiik seviyede kalmistir. Bu donemde dogrudan yatirimlar (FDI)
ve 0zel sektorlin uzun vadeli kredi kullanimi belirleyici olmustur. 2008 Kiiresel Durgunluk ile
net portfoy c¢ikislart yasanmistir. 2009 yilinda cari agik gerilemeye devam etmis ve portfoy
girigleri diisiik diizeyde kalmistir. 2010 yilinda ise, dis kosullarin olumlu oldugunu
goriiyoruz. (IMF IV. Madde Raporu, 8 Eylil 2010) Gelismis iilkelerdeki diisiik faiz ve
gelismekte olan ilkelere yonelik risk azalmasiyla, portfoy kaynakli girisler temel kaynak
giriglerinden biri haline gelmistir. 2011 ve 2012°de krizin sona ermesiyle portfoy girislerinde
belirgin artiglar goriilmiis, vade yapist da uzamistir. 2012°de dengesizlikler azalmistir. (IMF
Article IV Consultations, 20 Aralik 2013) Ayrica, 2012 yilinda dogrudan yatirim giriglerinin
azalmasi ile, cari acigm finansmaninda portfdy yatirimlarinin 6neminin de arttigini
gormekteyiz. 2013°de cari agik, biliyiimenin i¢ talep ve ithalat kaynakli olmasi ile artmistir.
2013 ve 2014 yillarinda portfoy giris/cikislart dalgali seyir izlemistir. 2014°de yiiksek biiyiime
dis acikla birlikte geldi. Dolayisiyla, dis finansman kosullarina duyarlilik artti. Faizlerin
negatif (-) olmasi, yiiksek enflasyon ile sermaye kagisi riski ortaya ¢ikti. (IMF Article IV

Consultations, 5 Aralik 2014).

Ongoriildiigii gibi, 2015 yilinda portfdy ¢ikis yonlii hareket etmistir. 2016 yilinda, ABD’de
faiz artinmi beklentisi ve Tiirkiye’ye yonelik risk algisinin artmasiyla, Tiirkiye diger
gelismekte olan iilkeler arasinda ayrigmis, gelismekte olan diger lilkelerde portfdy yatirimi
artarken, Tiirkiye’de azalmustir. (T.C. Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi ve UYP Raporlart).
Yukaridaki tablolarin incelenmesinden, Tirkiye’de portfoy yatirimlarinin cari agigin
finansmaninda 6nemli oldugunu, ancak inisli/¢ikish bir seyir izledigini, yatirim kararlarinda
sadece yliksek faizin yeterli olmadigini, iilke risk faktoriiniin de en az faiz kadar 6nemli

oldugunu séylemek miimkiindiir. 1992-2010 doneminde kiimiilatif olarak 68 milyar $ portfoy
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girisi (net degeri 43 milyar $) girisi gergekleserek Tirkiye’nin cari agigmin net %19‘luk
boliimiinii karsilamistir. 2010 yilindan sonra, 6zel sektor dis borglanmasinin artigiyla- cari
acigin % 69’una ulasmistir- portfdy yatirimlarinin agirhigr diismeye baglamigtir. (Orhan,

Nergiz, 2014)

2 No.lu Tabloda, Tiirkiye’nin pozitif faiz vermekte olmasma ragmen, 2010 yilindan sonra
portfoy yatirimlarinin Odemeler Dengesi Finans Hesab1 igindeki payinin diismekte olmasini
diger gelismekte olan iilke faizleri ve risk faktorleri ile aciklayabiliriz. Burada, Tiirkiye i¢in
genel goriinlim pozitif faiz uygulamasi yoniinde olmakla birlikte, negatif faiz uygulanan 2014

yilinda sermaye kagis1 riski dile getirilmistir. (IMF IV: Madde Raporu, 5 Aralik 2014)

(Turkiye Verisi)
Tablo.2 (Gostergeler)

SENE TUKETICI FIYAT POLITIKA iISKONTO ORANI MEVDUAT FAiZ ORANI
ENDEKSI(CPI) FAiZi(Policy Rate)  (Discount Rate)  (Deposit Interest Rate)

2010 100 1,63 14 15,27
2011 106,97 5 17 14,22
2012 115,94 5 13,5 16,35
2013 124,63 3,5 10,25 15,76
2014 135,66 7,5 9 16,77
2015 146,07 7,25 9 14,92
2016 157,42 7,25 8,75 14,61

(Kaynak: IMF Market Sector Indicators)
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Grafik.3: Alti Aylik Donemler icin Enflasyon ve
T.C. Merkez Bankasi Fonlama Maliyeti
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(**)Zorunlu karsiliklara uygulanan faiz oranlar, T.C. Merkez Bankasi, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

Yukaridaki grafikte, T.C. Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyetinin enflasyonun
iizerinde oldugu goriilmektedir. (Bilesik faiz ile getiriler katlanmaktadir. Hazine Miistesarligi
tarafindan DIBS i¢gin bilesik faiz bilgisi yaymlanmaktadir. Ancak diger portfoy yatirim

kalemleri icin bilgiye ulagsmak zordur).

IMF Yonetim Kurulunun (Executive Board) 3 Subat 2017 Tarihli Raporunda (Article 1V
Consultation with Turkey), cari hesap agiginin biiyiikliigiinii stirdiirdiigii belirtilmistir. Hizla
diisen turizm gelirleri, bir Ol¢lide diisen enerji fiyatlar1 ile dengelenmistir. T.C. Merkez
Bankas1 gecelik faiz oranim1 .250 puan diisiiriirken, faiz koridorunu daraltmis ve repo faiz

oranint % 8’e ¢ikarmistir.

IMF Executive Board, Tiirkiye i¢in dis dengesizliklerle birlikte dis kaynak ihtiyacina
bagimlilik ve meydana gelebilecek dalgalanmalarin belli-bagl riskler arasinda oldugunu

diisiinmektedir. Dis dengesizlikler 2016°da da siirmiistiir. Cari agik biiyiiktiir. 2016 nin ilk
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yarisinda yabanci kaynak girisi i¢in olumlu ortam mevcut iken, 2016’nin ikinci yarisinda dig

kaynak maliyetinin artmakta olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Tiirkiye’ye iliskin yukaridaki tablolarda Portfoy Yatirimlar1 dengesi yer almisti. Bu asamada,

yillar itibariyle giris ve cikislar bilinmek istenebilir. Bu nedenle 4 No.lu Grafik

olusturulmustur.

Grafik.4: Portfoy Yatirimlari Net Varlik Edinimi,
Net Yukimlilik Olusumu
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(Net Varlik Edinimi: Yurtici yerlesiklerin yurtdisindaki portféy yatirimlari)
(Net YakUmlaluk Olusumu: Yurtdisindaki yerlesiklerin yurticindeki portféy yatirimlari)

(Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Odemeler Dengesi istatistikleri)

Yukaridaki grafikten goriilecegi iizere, net varlik edinimi net yiikiimliiliik olusumundan daha
diistiktlir, hatta bazi seneler yurtdis1t varliklarin satis1 s6z konudur. Bu durumu ABD gibi
iilkelerin faiz seviyelerinin diisiikliigii ile agiklayabiliriz. Ornegin, ABD’de faizlerin
yiikselmesi Tiirkiye gibi yabanci kaynak ihtiyact olan iilkelerde cari acigin artmasi ve
disaridan kaynak bulmanin zorlagsmasi ile faizlerin yilikselmesi sonucuna yol acabilecektir. Bu
asamada, hiikiimetin faiz ayarlama secenegini tercih etmemesi nedeniyle, geriye, etkisini

zamanla gosterebilecek olan {iretimi artirici onlemler segenegi kalmaktadir. O halde likidite
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bollugu gibi global kosullarin ne kadar siire Tiirkiye’nin lehine olacagi dnemlidir. (Orhan,
Nergiz, 2014) Yukarida anlatilanlar ¢ergevesinde, portfdy yatirimlarinin, 6zellikle gelismis
finansal piyasalarin varlig1 ve yatirimlarin vadesi uzadik¢a ekonomiye likidite saglanmasi
acisindan 6nemli oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, Tiirkiye’'nin cari islemler dengesindeki
yapisal sorunlarin, gegici olarak, yabanci portfoy yatirimlart ile ¢oziilmeye calisilmasi da
isabetli olmayacaktir. Tasarruf acigini azaltmaya yonelik politikalar ve katma degeri yiiksek
ithracatin gerceklestirilmesi ile siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi gereklidir. (Coldemli,

2015)

Portfoy yatirrmlari Odemeler Dengesinde Finans Hesabi baghgi altinda yer almakta iken,
portfoy yatirimlari (hisse senedi ve bor¢lanma senedi) ile ilgili gelir ve giderler (kar paylar1 ve
faiz) Cari Islemler Hesab1 Birincil Gelir bashg altinda kaydedilmektedir. 5 No.lu Grafikte

portfoy yatirimlari gelir-gider farki ile gelir ve giderleri gosterilmektedir.

Grafik.5: Portfoy Yatirimlari Gelir-Gider Dengesi
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(Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Odemeler Dengesi Istatistikleri)
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Grafikten anlagilacag iizere, elde edilen gelirin, yabanci yatirimcilara 6denen giderden daha
az olmasmi yiiksek getiri/faize baglayabiliriz. Buradan, cari agigin finansmani i¢in kaynak
gerektigi icin faizlerin yiikseltildigi, ancak bir sonraki donem gelir ve kar transferi yapilirken

cari ag1g1 arttirici etki meydana getirdigi sonucunu ¢ikarabiliriz.

6 No.lu Tablo ve grafikte ise, portfoy yatirimlari ile cari acik verilerine 1990-2016 dénemi
icin ve 6’sar aylik donemler i¢in yer verilmistir. S6z konusu tablo ve grafigin

incelenmesinden, yillik verilerdekine benzer egilimin oldugunu gérmekteyiz.

Grafik. 6 : Alti Aylik Dénemler icin Portfoy
Yatirimlari ve Cari Agik
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(Kaynak: T.C. Merkez Bankasi EVDS istatistikleri)

Yukaridaki 6 aylik donemler i¢in portfdy yatirimlart ve cari islem grafiginin yillik veriler
tablosu ile benzer oldugundan, yillik veya 6 aylik verilerin sonucu fazla degistirmeyecegi
sonucuna ulasmak miimkiindiir. S6z konusu tablodan da goriildiigii iizere, Tiirkiye’de portfoy
yatirimlarinin 6nemi giderek artmaktadir. 1992 yilindan itibaren tabloya yansiyan gelismelere
baktigimizda, 2000 yil1 krizine giden siiregte, yani 1999 ve 2000 yillarinda, 1998 yilindaki
hizl1 artistan sonra portfoy yatirimlarinin diismekte oldugunu, krizden c¢ikilma siirecine

girildiginde, yani 2001 yil1 ve sonrasinda yeniden portfdy yatirimlarinin artmaya basladigini
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gormekteyiz. Ancak, 2005 yilina kadar azalma egilimine giren portfdy yatirimlari 2006
yilindan itibaren ge¢miste oldugundan daha yiiksek seviyelere ¢ikmig, hem de biiyiik ve ani
inis ve cikiglar gdstermeye baslamistir. Ayn1 sekilde, cari agik da, 2005 yilinda itibaren hem

biiylik miktarlara ulasmis, hem de hizli ve ani inis ve ¢ikislar yagamistir.
4.3 Tiirkiye’de Faiz Hadleri:

Iktisadin en onemli ¢alisma konularindan birinin faiz oldugunu belirtmistik. Faiz,
bor¢lanmanin fiyati olarak tanimlanmakta olup, genellikle, yillik ve ylizde orani olarak ifade
edilmekte ve faiz seviyelerinde mevsimsellik olmadigi kabul edilmektedir. Basit faiz, bilesik
faiz, denge faiz orani (natural rate of interest), nominal faiz, reel faiz gibi gesitleri vardir.
Ancak, faiz tanimlarinda ve hesaplamalarinda farkliliklar olabilmektedir. Burada bir egilimi
ve etkilesimi ortaya koymak istedigimiz i¢in TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) tarafindan
yayinlanan resmi enflasyon oranlarini aldik. Incelenen donemde Tiirkiye’de TUIK enflasyon
oranlari, Merkez Bankasi politika faiz oranlari ve ortalama banka mevduat faiz oranlarina
baktigimizda, asagidaki tablodan goriilecegi iizere, genellikle pozitif faiz oranlar ile

karsilasmaktayiz.
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Tablo.3 ENFLASYON- FAiZ ORANLARI TABLOSU
Banka TCMB Faiz
Faizi(%)(**) Oranlari(%) (***)

Sene
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

(*) Kaynak : TUIK, (2003=100), Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlari)’ndan hesaplanmistir.

(**)Bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz(vadeli,TL)

Enflasyon (%)

1 Hafta
(Gecelik Bor¢ Alma)  Repo

TCMB Agirhkli
Ort.

Fonlama Maliyeti

7,3
10
8,5
10,7
5,8
8,5
6,7
8,9

7,8
7,6
9,2

(Kaynak:Merkez Bankasi, evds.tcmb.gov.tr)

50

33,5

21

15

16

16,5

16

8,875
6,75
6
5,5
4,75
9,125
7,625
8

12

(***)Merkez Bankasinca, 2010 yili mayis ayina kadar gecelik borg alma faizi, 2010 yili haziran ayindan
sonra 1 hafta vadeli repo ihalesi faizi, 2011 ocak ayindan sonra TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi
politika faizi olarak kabul edilmektedir.

(Kaynak: Merkez Bankasi Para Politikasi Cikis Stratejisi-14 Nisan 2010)

Yukaridaki tablolardan, Tiirkiye’de incelenen donemde, genel egilim olarak faizlerin

enflasyon orani iizerinde oldugunu gormekteyiz. Istisnai gibi goriinen 2012 senesine

baktigimizda, kiiresel kriz sonrasi artan likidite ve risk istahi ile gelismekte olan iilke

piyasalarina ilginin arttigini, dolayisiyla diisiik faiz seviyelerine ragmen dis kaynak girisinin

yiiksek oldugunu gormekteyiz. 2012 senesi son doneminde portfoy yatirimlar: girisinde tarihi
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yiiksek seviyeye ulasilmigtir. Gelismede, not artisi beklentisi ve bankalarin yurtdisi tahvil
ihrac1 ve DIBS satislar1 etkin olmustur. (T.C. Merkez Bankasi Odemeler Dengesi ve UYP

Raporlari, 2012)

2015 yilinda kiiresel iktisadi faaliyetlerin zayiflamasi, para politikalarinin belirsizligi kiiresel
risk istahini diistirmiistiir. Cin ve enerji ihracatgisi iilkelerde biiylimeye yonelik endiseler
gelismekte olan iilkeleri etkilemistir (T.C. Merkez Bankasi Odemeler Dengesi ve UYP

Raporlari, 2015)

2016 yil1 ilk ¢eyregi ile birlikte FED’in faiz artirrmini geciktirecegi beklentisi ile gelismekte
olan iilkelere portfoy girisleri gergeklesmistir. S6z konusu durum ikinci ¢eyrekte de devam
etmis, ancak tUgiincii ¢eyrekte Tiirkiye, bolgedeki jeopolitik ve siyasi gelismelerin- darbe
girisimi gibi- etkisiyle, negatif ayrigsmistir. 2016 yili dordiincii ¢eyrekte Tiirkiye’deki bankalar
likidite tercihleri sonucu yurtdist portfoylerini artirmiglardir. 2016 sonunda Amerikan
secimleri ile FED’in para politikasin1 hizli sikilastiracagi beklentisi gelismekte olan
ekonomilerden portfoy cikislarina neden olmustur. (T.C. Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi

ve UYP Raporlari, 2016)

Tiirkiye’de pozitif faiz konusuna, giincel ve 6nemli oldugunu diisiinerek, biraz daha yakindan

bakabiliriz:

Odemeler Dengesinde, temel olarak, gelirleri etkileyen “Cari Islemler Hesab1” (mal/hizmet
ithracat1 ve ithalati, transferler, faiz gelir ve giderleri) ile yurtdis1 yatirim iliskilerini gdsteren
“Finans Hesab1” (Dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar) bulundugu
belirtilmisti. Tiirkiye i¢in portfoy yatirimlarinin goéreceli onemini daha iyi anlayabilmek

amaciyla, 2005-2016 donemi “Finans Hesab1” kalemleri asagidaki grafikte gosterilmektedir.

38



Grafik.7 : Odemeler Dengesi Finansal Hesap
Kalemleri
(Turkiye, Milyon $)
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Kaynak: Hazine Mustesarligl (Temel Ekonomik Gostergeler)

Yukaridaki grafikten goriilecegi iizere, Tiirkiye’de portfoy yatirimlar: dogrudan yatirimlardan
olduk¢a yiiksek diizeyde ve biiyilik inis-¢ikislar gostermektedir. Portfdy yatirimlarina gore
daha fazla sicak para 6zelligi gosteren diger yatirnrmlarda hem biiyiikliik daha fazla, hem de

inis-cikiglar daha sik olmaktadir. Dogrudan yatirimlar ise istikrarli goriinmektedir.

Tablo.4  TCMB FAIZLERI
TCMB Gecelik  TCMB Gecelik TCMB Bir Hafta  TCMB Agirlikhi Ortalama

Sene Borg Alma Borg Verme Vadeli Repo Fonlama Maliyeti
2005 13,5 17,5 - -
2006 17,5 22,5 - -
2007 15,75 20 - -
2008 15 17,5 - -
2009 6,5 9 - -
2010 1,5 9 6,5 -
2011 5 12,5 5,75 9,04
2012 5 9 5,5 5,55
2013 3,5 7,75 4,5 7,1
2014 7,5 11,25 8,25 8,51
2015 7,25 10,75 7,5 8,81
2016 7,25 8,5 8 8,31

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr
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Tablo.5 FIYATLAR VE DOViZ  KURLARI

TUFE (2003=100)  Yi-UFE(2003=100) Ortalama $

Kuru
(D6nem sonu, (D6nem sonu, (TL)
yilhk yillik
Sene % degisim) % degisim)
2005 7,72 2,66 1,34
2006 9,65 11,58 1,43
2007 8,39 5,94 1,3
2008 10,06 8,11 1,29
2009 6,53 5,93 1,55
2010 6,4 8,87 1,5
2011 10,45 13,33 1,67
2012 6,16 2,45 1,79
2013 7,4 6,97
1,9
2014 8,17 6,36 2,19
2015 8,81 5,71 2,72
2016 8,53 9,94
3,02

(Kaynak: Hazine Miistesarligi, Ekonomik Géstergeler, istatistikler)

Yukaridaki tablolardan, Tiirkiye’de faiz oranlarinin pozitif oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak, reel faiz hesaplamalarinda nominal faiz oranindan enflasyon veya beklenen enflasyon
orant ¢ikarilabilecegi gibi, doviz kuru veya beklenen doviz kuru ¢ikarilmasi yolu da
kullanilmaktadir. Ikinci yontemin, daha cok ikili iilke iliskilerinde (Ingiltere ile Tiirkiye
arasindaki yatirimlar gibi) kullanilmasinin isabetli olacag: diisiiniilmektedir. Her zaman igin,
politika —gosterge faiz oranlarinin iilkelerin resmi politikalarina iliskin bilgi vermekte oldugu

kabul edilmekte ve onem tagimaktadir.

IMF, 2016 sonunda, Tirkiye’de hizla diisen turizm gelirlerinin duraklama (recession)
goriintiisi verdigini belirtmistir. 2016 yilinda finansal piyasalara bakildiginda, uzun dénem
reel ve nominal faiz oranlarmin agustos 2016’dan itibaren basta ABD ve Ingiltere olmak

lizere artis gosterdigi goriilmistlir. S6z konusu faiz artiglarina tepkiler Yiikselen Piyasa
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Ekonomilerinde farkli olmustur. Tiirkiye’de faiz artis karari alinmistir. Faiz artiglarinin
Yiikselen Piyasa Ekonomileri i¢in zorlasan finansal ortam ve fon ¢ikislarinin devam etmesi

anlamina gelmektedir. (IMF World Economic Outlook, ocak 2017)
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V.BOLUM : EKONOMETRIK MODEL, VERI, TAHMIN YONTEMI, UYYGULAMA

Iktisadin 6nemli konularindan faizin, Odemeler Dengesi kalemleriyle etkilesiminin hem
uluslararasi, hem de ulusal diizeyde yapilan caligmalara konu oldugu ifade edilmisti.
Gelismekte olan bir iilke ve siirekli cari agik sorunu olan Tiirkiye’de faiz seviyesinin cari
acigin yabanci kaynaklarla finansmanina etkisini bir ekonometrik model ¢ergevesinde
incelemek 6nemli olmaktadir. Bu amacla, 1980’lerde baslayan kiiresellesme siirecinde, 1991-
2016 donemi i¢in cari acik ve politika faiz seviyesi arasindaki etkilesimini 3 aylik veriler

kullanarak, zaman serilerinden VAR Modeliyle gormek istedik.
5.1 Veri

Odemeler Dengesi kapsamindaki verilerin (Cari acik ve portfoy yatirmlari gibi) elde
edilecegi iki kaynak, T.C. Merkez Bankasi ve IMF olarak belirlendi. Odemeler Dengesi
Finans hesab1 kalemlerine iligkin verilerin 3 aylik olarak ve milyon $ cinsinden hem IMF,
hem de T.C. Merkez Bankasi kayitlarinda bulundugunu gordiik. T.C. Merkez Bankasinda
Finans Hesabi verileri, yillik donemler i¢in 1986°dan gilinlimiize kadar gelmekte, ii¢ aylik
donemler icin olanlar ise, 1991 yili son déneminden giliniimiize kadar gelmektedir. Ayrica,
IMF kaynaginda, cari acigin yurti¢i hasilaya orani (current account balance, % of GDP) ‘nin
1987-2016 yili donemi igin yillik ve 3 aylik verilerin bulundugunu saptadik. Bu sekilde,
enflasyon veya doviz kuru etkisinden arinmis olan cari agik verisiyle politika faizi iligkisini
gorebilme olanagini elde ettik. Faiz ile ilgili olarak, 1991 yili son ii¢ aylik donem itibariyle
baslayan cari denge ve portfoy yatirimlar1 kalemlerine karsilik gelen verinin elde edilmesi ve
bu konuda 6ncelikle hangi faizin referans alinacagina karar verilmesi gerekliydi. T.C. Merkez
Bankasi tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi, para politikasini yiiriitmekle birlikte politika
faizini belirlemekle yiikiimliidiir. Politika faizi, merkez bankalarinin izleyecegi para politikasi
hakkinda sinyal vermekte oldugunun kabul edilmesi nedeniyle genis bir kesim tarafindan

izlenmektedir. Bu nedenle, politika faizi seviyesi alinmistir.
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T.C. Merkez Bankasi, 1990 yilinda ilk kez orta vadeli bir perspektif icerisinde bir para
politikas1 programi agiklamistir ve parasal biiyilikliikler iizerine hedefler koymustur. Ancak,
1990’1 yillarda biit¢e agiklarinin kontrol altina alinamayisi T.C. Merkez Bankasinin fiyat
istikrar1 hedefine odaklanmasin1 zorlastirmis, yiiksek enflasyon ortaminda yiiksek faiz
uygulamasi ile bor¢ g¢evrilebilirligini saglamaya c¢alismistir. (Tokel, 2017). Bu cergevede,
1991-2001 donemi i¢in reeskont islemlerinde uygulanan faiz orani (iskonto orani, discount
rate) alinmistir. Reeskont kredisi, likidite ihtiyaci olan bankalarin bor¢ senetlerini T.C.
Merkez Bankasina gotiirmesi ve krediye doniistiirmesi olup, reeskont kredilerine uygulanan
iskonto orani da enflasyona gore giincellenebilen ve bankalarin T.C. Merkez Bankasindan
bor¢lanmasina etki edebilen bir politika aracidir. Bolim (V/B)’de agiklandigi gibi, 2001
krizinden sonra, 2002 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimi gercevesinde kisa vadeli
faizleri para politikast aract olarak benimsemistir. 2010 yili mayis ayina kadar gecelik borg
alma faizi, haziran 2010’dan itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi faizi para politikasi faizi
olarak kullanilmistir. Ocak 2011°den sonraki donemde farkli yontemlerle fonlama
yapildigindan “TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi” kullanimi daha saglikli
gorlilmiistiir. (14.02.2010 tarihli “Para Politikas1 Cikis Stratejisi” Belgesi) Sozii edilen faiz

oranlar1 T.C. Merkez Bankasindan alinmistir.
5.2 Zaman Serisi Analizi Secimi

Calismamizda yaklagik 30 yillik bir donemde Tiirkiye’yi inceledigimiz i¢in zaman serisi
yontemini kullanmayi uygun gordiikk. Tek degiskenli ve cok degiskenli zaman serileri
mevcuttur. Tek degiskenli zaman serilerinde veri iiretme siireci kendi gegmis degerinden veya
rassal soklardan kaynaklanmakta olup, AR, MA, ARMA gibi ¢esitli isimler almaktadir.
Degisen varyansli zaman serilerinin ise ARCH, GARCH (genellestirilmis ARCH), EGARCH
(Uslii ifadeler iceren model), IGARCH (duragan olmayan degisken durumu) gibi cesitleri

mevcuttur. Bazi durumlarda veriler, kendi ge¢mis degerleri disinda baska serilerden de
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etkilenmektedir. Bu durumda, c¢ok degiskenli zaman serileri kullanilmaktadir. Burada,
Otoregresif AR(p) modellerinin genellestirilmis bir bigimi olan Vektor Otoregresif VAR(p)

modelleri kullanilacaktir.

VAR Modelleri 1980’1 yillarda R.Litterman ve C.Sims tarafindan, makroekonomik tahmin
modeli olarak gelistirilmistir. Model, milli gelir, enflasyon, para arzi, issizlik gibi belli-baglh
makroekonomik  gostergeleri  kullanarak ~ makroekonomik  kosullarin  degismesini
belirleyebildigi gibi, politika degisikliklerini (Federal Funds Rate gibi) de kapsayarak, politika

degisikliklerinin potansiyel etkilerini de degerlendirebilir. (Kempthorne, 2013).

VAR Modelleri, bir denklem sisteminde yer alan her bir i¢sel (endojen) degiskenin hem
kendi, hem de sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldigi esitlikler
sistemidir. VAR Modellerinde i¢sel-digsal degisken ayrimina ihtiya¢ duyulmamaktadir. VAR
Modellerinin ekonometride kullanim alani, ekonomik ve finansal zaman serilerinin dinamik
davraniglarin1 belirlemek ve tahminde bulunmak yaninda, yapisal Ongorii (structural
inference) ve politika analizi yapilmasidir. (Zivot, 2006) Modelin ¢alismamiz agisindan en
onemli amaci, deg@iskenler arasindaki etkilesimi ortaya koymaktir. Yani, A degiskeni B

degiskenini etkilemekte, daha sonra B degiskeni de A degiskenini etkilemektedir.

VAR Modellerinin birgok iistiinliigii olmasina ragmen, bircok sorunlar igerdigi de
bilinmektedir. VAR Modellerinin belli baghh avantajlari, model kurulumunda tiim
degiskenlerin ic¢sel kabul edilmesi, model kurulurken teoriye bakmanin gerekli olmayip
istenilen sayida icsel ve digsal degiskenlerin kullanilabilmesidir. Ancak, VAR Modellerine
yonelik elestiriler de vardir. Ornegin, modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi, ayni
gecikme uzunluguna sahip olmasi gerekmektedir. Aksi halde, model sonuglar1 degisiklik
gosterebilmektedir. Teoriden bagimsiz olmasi VAR analizinin en temel elestirileri i¢erisinde

yer almaktadir.
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Gergekte, VAR Modellerine yonelik elestiriler, Sims tarafindan ortaya atilmasiyla (1972,
1980 ve 1982 yili katkilariyla) baslamus, hatta yanlis oldugu bile iddia edilmistir. Ozellikle
metodoloji konusunda sonu gelmeyen tartigmalara yol agmistir. Teoriyle ¢ok az baglantisi
oldugu, siirdiiriilemez varsayimlara dayandig1 sdylenmistir. Ancak, biitiin elestirilere ragmen,
zaman serisi uygulamasi yapanlar ve makroekonomik analiz yapanlar tarafindan stirekli
kullanilan bir yontem haline gelmistir. Baslica kullanim amaglari, veriler arasinda karsilikli
bagimliliklar1 belirlemek, teorileri test etmek, politika analizleri yapmak ve son yillarda ise,

reel verileri, yapay zeka v.b. ile tasarlanmis ekonominin verileriyle karsilagtirmaktir.

VAR modellerinin en énemli kisitlamalarindan biri, az sayida denklem (low order systems)
ile calismasidir. Yani, onemli bir degisken modele dahil edilmediginde, s6z konusu
degiskenin etkisi “residual” icinde yer almakta, etki-tepki fonksiyonlarinin yorumu, tamamen
yararsiz olmasa bile, tartismali hale gelebilmektedir. Ancak, alinmayan degiskenin “residual”
icinde yer almasi nedeniyle, tahminde bir degisiklik meydana gelmemektedir. VAR
Modelleri, az sayida degisken ve soklarin etkileri g6z 6niinde bulundurularak, daha biiyiik bir

yapisal sistemin bir 6zeti (approximation) olarak diigiiniilmelidir. (Bjornland, 2000)

VAR Modelleri “Etki-Tepki Fonksiyonu” degiskenlerin birinde meydana gelen bir birimlik
sokun etkisini gostermektedir. VAR Modelleri “Varyans Ayrigtirmasi” ise, bir degiskenin
standart hatasinda bir birimlik degismeye karsin diger degiskenlerde meydana gelen
degisikligi gostermekte olup, degiskenlerin bagimsizliginin saptanmasinda kullanilmaktadir.
Ayrica, VAR Modelleri kapsaminda “Nedensellik Analizi” de yapilabilmekte ve bir

degiskenin degerinin degismesine diger degiskenin neden olup olmadig1 saptanmaktadir.

Modelimiz c¢ergevesinde olusturdugumuz VAR Tahmin tablosunda ilk siitun tahmin

katsayisini, sonra sirasiyla standart hata, t-istatistigini gostermektedir. VAR Modellerinde
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genellikle katsayilar yorumlanmaz. Bunun nedeni, bir degiskenin bir denklemde igsel,

digerinde digsal olabilmesinden kaynaklanmaktadir.

Burada, yukarida agiklandig1 gibi, ¢ok degiskenli zaman serisi modeli tercih edilmis, farkli
iilkelerle veya donemlerle karsilastirma yapilmadigi igin “cross-section” veya “panel veri”
yontemi kullanilmamistir. Ayni sekilde, yaklasik 25-30 yillik bir donemi inceledigimizden
dolay1, sok etkilerinin arastirllmasinda ve bir krizin etkilerinin ne kadar siirdiigiliniin
belirlenmesinde kullanilan SVAR(Structural VAR) analizi de tercih edilmemistir. VEC
(Vector auto-correction) modelleri, dogrusal olmayan denklem sistemleri ile verilerde
otokorelasyon sorunu bulundugunda diizeltme yapmak amaciyla kullanilmaktadir. Burada
kullanilan verilerde bdyle bir sorun tespit edilmedigi i¢in VEC uygulamas1 yapilmamaistir.
DSGE-VAR Modelinde dinamik ve stokastik verilerle, TVAR (Threshold VAR)
modellerinde ise, dogrusal olmayan verilerle ve denklemlerle calisilmakta olup, buradaki
amacimiz disinda oldugu diisiiniilerek tercih edilmemistir. Zaman serilerinde “Esbiitiinlesme
Analizi” (Engle ve Granger Yontemi) duragan olmayan serilerin uzun donemde dengeye
yakinsamalarmi sinamak i¢in yapilir ve serilerin ayni dereceden duraganlagmalari
gerekmektedir. Cok degiskenli zaman serilerinde ise, “Esbiitiinlesme Analizi” yerini
“Johansen Yontemi (The Johansen Procedure)” ne birakmistir. Burada degiskenler arasi

etkilesimi arastirdigimiz i¢in s6z konusu yontemin kullanilmasina gerek goriilmemistir.

Sonugta, birden fazla degiskenimiz arasindaki karsilikli iligkileri gérmek istedigimiz igin
VAR (Vector Auto-Regressive) Modeli kullanilmistir. VAR Modelinde biitiin degiskenlerin

icsel degisken gibi diislinlilmesi amacimiza uygun olmustur.
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5.3 Varsayimlar
Yatirim ve faizin mevsimsellik igermedigi kabul edilmektedir.

Modelde dogrusallik, normallik dagilimi ve LID. (Independently Identically Distributed)
varsayimi yapilmigtir. Veri serilerinin duragan olmasi (otokorelasyon olmamasi) gereklidir.

Bu nedenle oncelikle duraganlik testi yapilmalidir.

VAR (1) modeline karar verilmesi, otokorelasyon sorununu gideren bagimli degiskenin (cari
acigin bagimlhi degisken oldugu varsayimini yaptik) minimum gecikme sayisinit saglayan
denklemin optimum gecikmeli denklem olmasindandir. Yani, otokorelasyon hangi gecikme
sayisinda kaldirilmigsa, o gecikme sayis1 optimum gecikme sayisi olarak kabul edilir. Yapilan
ekonometrik ¢alismada, faiz (r) ile cari agigin GSYIH’ya oran1 (CA) etkilesiminde 1 dénem
gecikme oldugu sonucu ortaya ¢ikmis, ve VAR(1) modeli tahmin edilmistir. Ayrica,

iligkilerin hizl1 tepki verme 6zelligi de gosterdigi goriilmiistir.
5.4 Degiskenler

Yukarida belirtildigi gibi, Oncelikle hangi faizin referans alinacagina karar verilmesi
gerekmektedir. T.C. Merkez Bankas1 tiim diinya {ilkelerinde oldugu gibi, para politikasini
yuriitmekle birlikte politika faizini belirlemekle yiikiimliidiir. Politika faizi, merkez
bankalarinin izleyecegi para politikas1 hakkinda sinyal vermekte oldugunun kabul edilmesi
nedeniyle ekonomide genis bir kesim tarafindan izlenmektedir. Ornegin, T.C. Merkez
Bankast’nin politika faizini indirme karar1 almasi, bankalarin daha ucuz bor¢lanmalar ile
mevduat faiz oranlar ile kredi faiz oranlarmni indirmelerine yol acacaktir. Sonugta, T.C.
Merkez Bankasinca ilan edilen politika faizinin ekonomideki diger faizlere paralellik

gosterdigi varsayimi yapilmstir.

Cari agik, bir ekonomide tasarruf agigina esittir. (Bolim II-iv’de gosterilmisti) Cari agigin
finansman1 yabanci kaynaklarla veya yatirnmlarla yapilacak ise, faize bagli olmasi
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gerekmektedir. T.C. Merkez Bankasi, para politikasi ile ilgili bolimde anlatildigi {izere,
05.12.2005 ve 13.12.2006 tarihli belgelerde, para politikasinda enflasyon hedeflemesini esas
aldigii ilan etmistir. (Boliim V.B’de agiklandigi gibi, gergekte, T.C. Merkez Bankasi’nca
enflasyon hedeflemesine 1986 yilinda baslamistir) Bu nedenle, T.C. Merkez Bankasi’nin
politika faizi karar1 alirken fiyat degismelerini g6z Oniinde bulundugu varsayilarak, enflasyon

ve buna bagl olarak doviz kuru degiskenlerinin alinmasina gerek goriilmemistir.

Cari acik ve biiylime oranini birbirine bagli kabul edebiliriz. Cari a¢igin artmasi, ithalat artisi
veya dis kaynak girisinden kaynaklanabilir. Her iki durumda da harcama artisi ile biiylime
orani artacaktir. Bu nedenle, cari acik degiskeninin alinmasi yeterli olup, ayrica biiyiime
oraninin alimmasina gerek goriilmemistir. Ayrica, yabanci banka ve yatirimcilarin da, genel
olarak, diinya merkez bankalarinin politika faiz oranlarini takip etmekte olduklar1 varsayimi
yapilmistir. Modelimizde dis diinya ile ilgili verileri sabit kabul ettik. Modelin daha dinamik
olacagin diislindiiglimiiz i¢in {i¢ aylik verilerle analiz yaptik. Veri grafiklerimize de baktik ve
diizensiz degismeler sergileyen seriler olduklarini1 gordiik. Bu durumu da, incelenen dénemde

Tiirkiye’de ¢esitli krizlerin ortaya ¢iktig1 seklinde yorumlayabiliriz.

Tiirkiye’de portfoy yatirimlarini, cari agigin finansmaninda dnemli bir yeri olmasina ragmen,
modelimize dahil etmedik. Oncelikle, portfdy yatirimlari temel ekonomik gostergeler iginde
(bliylime, enflasyon, faiz v.s.) yer almamaktadir. Ancak, portfdy yatirimlari ile faiz (T.C.
Merkez Bankasi politika faizi veya baska bir faiz c¢esidi) arasindaki iligkiler ayr1 bir

incelemenin konusu olabilir.

5.5 Ekonometrik Model (Zaman Serisi Olarak VAR Modeli) Olusturulmasi
Zamanlar-aras1 Modele (Intertemporal Model) gore, belli bir zaman diliminde, bir iilke
tiketimini erteleyerek tasarruf etmekte, diger {lke ise, tliketimini arttirmak icin

borglanmaktadir. Ulkeler arasinda tasarruf ve bor¢lanma arasindaki denge uluslararasi faiz
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orani ile kurulmaktadir. Kiiresellesme kosullarinda, iilkeler, i¢ ve dig faiz oranlarmi

karsilastirarak tasarruf kararlarin1 vermektedirler. S6z konusu iligkileri fonksiyon olarak:
CA =1 (ry, ry) seklinde gosterebiliriz.
CA cari agik veya finanse edilmesi gereken miktar, rq i¢ faiz, r, ise dis faizdir.

Yukaridaki iliski cesitli calismalarda yer almistir. Ornegin, Makin ve Narayan (2011)
caligmasinda konuya uluslararasi a¢idan bakilmis ve cari agik vererek dis kaynak alan {ilkeler
ile cari fazla vererek disariya kaynak aktaran tilkeler i¢in kaynak veya yatirim dengesinin faiz

seviyesi ile kurulacagini agiklanmistir. Borg alan iilke agisindan
19-S9=CAD=B"(r;C,.q, lg.Cy)

| i¢ yatirim, S d i¢ tasarruf, CAD cari acik, B * bor¢lanma geregi, r faiz, Cpozel tiikketim,

q sermayenin amortisman orani, I hiikiimet yatirimi, Cy hiikiimet harcamasidir.

Yukaridaki teorik ¢erceveden, faiz ve cari acigin birlikte hareketi i¢cin asagidaki modeli
gelistirerek (GARCH) modeli ile tahmin yapmiglar ve VAR Nedensellik Analizi (Granger

Causality Test) uygulamiglardir.
ri= oo+ o CA: + &
It denge faiz oranini, CA; dis dengeyi gostermektedir.

Meliha ve Feyza (2012) ise, OECD filkeleri icin yaptiklar1 ve cari agik ile faiz iliskisinin
arastirildigi Panel Veri calismasinda, cari agik ile faiz arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in

asagidaki modeli kurmusglardir.

CAit = Bot + Pt - It + &it

CA cari agik, r faiz ve ¢ hata terimidir.
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Ayn sekilde, Gumus ve Gungor (2013), Tiirkiye’de 2006-2012 déneminde yabanci portfoy
yatirimlart ile belli-baglt ekonomik gostergeler arasindaki iligkileri VAR Modeli yoluyla
arastirdiklar1 ¢aligmada, bagimli degisken olarak portfdy yatirimlarini, bagimsiz degiskenler
olarak biitce dengesi, cari islemler dengesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi indeksi,
TL/ABD $ nominal déviz kuru paritesi, tiiketici fiyat indeksi, Bankalar aras1 ortalama giinliik
faiz, sanayi tiretim indeksi gibi ¢esitli ekonomik gostergeleri almislar ve dogrusal bir model

olusturmuslardir.

Ozcelebi, Yildirim ve Kansu (2014), Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ve ¢esitli i¢ ve dis faktorlerin para
politikasi tizerindeki etkilerini inceledikleri DSGE-VAR Modelini temel VAR Modeline

dayandirarak asagidaki gibi yazmislardir.
Yi = Do Xo + Z?:l Dy + &

Yukaridaki modelden hareketle, model tahmininde kullanilacak olan asagidaki dogrusal

iliskiyi yazmislardir.
Vi = DY + &
(Yt ig tiretimi(output), Ytise dis tiretimi (output) gostermektedir).

Yukaridaki model gosterimlerinden sonra, zaman serileri iginde yer alan VAR Modeli

cikarimina gegebiliriz. Auto Regression (AR)bir degisken icin sdyle yazilir:
Xi=a + X Aj Xej+e:  (Bir 6nceki degere bagli)

Hata terimini bir onceki degere bagli olarak yazarsak Vector Moving Average (MA)

gosterimi elde ederiz:
Xi= a +3 Cj &t

(Tbrahim ve Kumah, 1996)
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Yukaridaki iki denklemi birlestirerek VAR Modeli denklemlerini elde edebiliriz:

Yi= B0+ B1aYer + ProXer + &

Xt = PBoo + BarYea + P22Xes + et”

Her degiskenin hem kendi ge¢misine, hem de diger degiskenin gecmisine 1 gecikme (lag) ile

bagli oldugu sistem olan VAR(1) elde edilmis oldu. (Hill, 2012)

Burada, zaman serisi analizi yapacagimiz i¢in, Makin ve Narayan (2011)’dan hareketle,

dogrusallik varsayimi altinda asagidaki denklemleri yazdik:

_ R
Rt = oo+ a1 Rer + a2 CAeg + &

CA: = 0 + 021 Req + iy CAGp 4 7
R, politika faizini, CA ise cari ag1g1 gostermektedir.

Cari acik (CA), herhangi bir nedenle, 6rnegin petrol fiyatlar1 gibi, arttiginda, T.C. Merkez
Bankasi dig kaynak girisini (en 6dnemlilerinden biri portfoy yatirimlaridir) artirmak istiyorsa,
politika faizlerini (r) ylikseltmektedir. Bu durum, dis kaynak girisini artirmakta ve cari agik

azalmaktadir. Boylece karsilikl etkiler ortaya ¢ikmaktadir.

Modele uluslararasi faiz orani olarak, 6rnegin ABD politika faiz orani (The Federal Funds
Rate) eklenmesine gerek goriilmemistir; ¢linkli asagidaki 8 no.lu grafikte goriildiigi iizere,
2002-2016 donemi tii¢ aylik faiz verisine gore, Tirkiye’deki politika faiz oranlar

ABD’dekinin oldukga tizerindedir ve rekabetg¢i faiz diizeyi goriilmektedir.
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Grafik.8: TCMB ve ABD Politika Faizi (%)
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Kaynak: IMF Principal Global Indicators

ABD faizi ile Tiirkiye i¢in dnemli olan Avrupa Merkez Bankasi faiz oran1 (ECB Rate) ve

Ingiltere Merkez Bankas1 faiz oran1 (BOE Rate) arasindaki iliskilere bakalim.

Grafik.9 :Uluslararasi Piyasalarda Faiz (%)
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Kaynak: IMF data, Financial, Interest Rates, Monetary Policy-Related

Yukaridaki grafikte, 2002-2016 doneminde uluslararasi faizlerin benzer sekilde hareket
ettigini, bu nedenle, s6z konusu faizlerin, ABD faizinde oldugu gibi, modelimize dahil

edilmedigini sdyleyebiliriz.
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5.6 Faiz ve Cari Aqak/GSYH Iiliskisi

2002-2016 dénemi igin, yillik olarak, cari agigin GSYIH’ya orani ile politika faizi arasindaki

iliskiyi asagidaki grafikten gorebiliriz:

Grafik.10 : TCMB Politika Faizi ve Cari Agigin
GSYiH'ya Orani (%)
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Kaynak : IMF Data, External Indicators

Yukaridaki tablodan, kiiresellesme etkilerinin goriildiigii donemi igeren ve T.C. Merkez
Bankasimin enflasyon hedeflemesi rejimine gectigi 2002-2016 doneminde T.C. Merkez
Bankasi politika faizlerinin pozitif oldugunu, donem icinde azalarak yatay bir seyir izledigini
ve yiizde olarak cari agik diizeyinin {izerinde seyrettigini gérmekteyiz. 2008 krizinde faiz
seviyesinin yiikseldigini gormekteyiz. Bu durumu, kriz esnasinda alinan bir tedbir olarak

yorumlamak gerekir. Kriz sonrasinda faiz inise ge¢mistir.

Yukaridaki grafikte, cari agik seviyesindeki ani inis ve ¢ikislar goriilmekte, ancak genel
seviye ¢ok fazla degismemektedir. 2008 kriz dncesinde cari agigin ve faiz oranmin yiikselise
gectigini, bu da bize Odemeler Dengesi kalemlerinin olas1 krizler hakkinda bilgi
verebildiklerini gostermektedir. Ancak, Tirkiye’de kriz donemleri olmasa bile, cari agigin ve

faizlerin yiiksek seviyelerde oldugu, son donemlerde tekrar artis egilimine girdigi
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goriilmektedir. Tablodan c¢ikarabilecegimiz bagka bir sonu¢ da, keskin inis ve c¢ikislar
nedeniyle, etki ve tepkilerin kisa siirede olusabildigidir. Tepkilerin kisa siirede goriilmesini,
faiz artisinin hizli giris-¢ikis yapabilen portfdy yatirimlart nedeniyle cari agiga etki etmis
oldugu seklinde yorumlamak miimkiindiir. Asagidaki grafikte, Odemeler Dengesi Finansal

Hesap kalemleri i¢inde portfoy yatirimlarinin énemi goriilmektedir.

Grafik.11 : Odemeler Dengesi Finansal Hesap
Kalemleri
(Turkiye, Milyon $)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (Temel Ekonomik Gostergeler)

Cari aci1gin arttigr donemlerde Merkez Bankasinin faiz artirnmi yapmasi veya en azindan bir
indirme yapmamasi, faiz seviyesinin saptanmasinda, diger unsurlarin yaninda, cari a¢igin da

goz onilinde bulundurulmasi gereken bir unsur oldugunu séylemek miimkiindiir.

Yukaridaki grafikten goriilecegi iizere, Tiirkiye’de portfdy yatirimlar1 dogrudan yatirimlardan
oldukca yiiksek diizeyde ve biiyiik inis-¢ikislar gostermektedir. Portféy yatirimlarina gore
daha fazla sicak para oOzelligi gosteren diger yatirimlarda ise, giris-¢ikislar daha sik
olmaktadir. Dogrudan yatirimlar ise istikrarli goriinmektedir. Bu durumda, cari agik ile
politika faizi arasindaki iligkinin, dogrudan yabanci yatirimlardan c¢ok hizli giris-¢ikis

yapabilen portf0y yatirimlar1 ve diger yatirimlar kanaliyla oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Cari agigin finansmaninda portfdy yatirimlarimin 6nemi asagidaki iki grafikte de

goriilmektedir. Asagidaki grafikleri, T.C. Merkez Bankasi kaynaklarindan aldigimiz 1 yillik

ve alt1 aylik verilerle olusturduk.

Grafik.12 : Portfoy Yatirimlari ve Cari Acik
(Yilhk Veri)
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Grafik.13 : Portfoy Yatirimlari ve Cari Acik
(Alti Aylik Donemler igin)
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Yukaridaki 6 aylik donemler igin portfdy yatirimlart ve cari islem grafiginden gorildigi
iizere, Tirkiye’de portfoy yatirimlariin 6nemi giderek artmaktadir. 1992 yilindan itibaren
tabloya yansiyan gelismelere baktigimizda, 2000 yil1 krizine giden siiregte, yani 1999 ve 2000
yillarinda, 1998 yilindaki hizli artistan sonra portfdy yatirimlarinin diismekte oldugunu,
krizden ¢ikilma siirecine girildiginde, yani 2001 yili ve sonrasinda yeniden portfoy
yatirimlarinin artmaya basladigini gérmekteyiz. Ancak, 2005 yilina kadar azalma egilimine
giren portfoy yatirimlart 2006 yilindan itibaren ge¢cmiste oldugundan daha yiiksek seviyelere
¢ikmis, hem de biiyiik ve ani inis ve ¢ikislar gostermeye baslamistir. Aymi sekilde, cari acik
da, 2005 yilinda itibaren hem biiyiik miktarlara ulasmis, hem de hizli ve ani inis ve ¢ikislar
yasamistir. S6z konusu gelismede, Tiirkiye’de dis kaynak ihtiyacinin artmasi ve uluslararasi

piyasalardaki gelismeler, likidite bollugu gibi, etkin oldugu diisiiniilebilir.
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5.7 VAR Uygulamasi

(a) Birim Kok Testi

Faiz, portf0y yatirimlar1 ve cari agik degiskenlerimiz i¢in “Augmented Dicky-Fuller” yapilmig
ve serilerimizin birinci farklar1 alindiginda duragan oldugu goriilmistiir. Verilerin
duraganlastirilmas: ile, baslangigta varsaydigimiz gibi, verimizin zaman iginde normal
dagilima sahip oldugunu kabul etmekteyiz ve sonugta veri iizerinde analiz yaparak

yorumlayabiliriz.

Tablo.6.1 : Augmented Dickey Fuller Birim Kok Test

Degiskenler ADF-t istatistik Prob.
Faiz(0) -0,77577 0,8214
CA(0) -1,50121 0,5288

* Seriler duragan degildir.

Analize, serilerin birinci farklar1 alinarak devam edilmistir. Birincil farklara gore yeniden
ADF birim kok testi uygulanmis ve serilerin duragan oldugu goriilmiistir.

Tablo.6.2 : Serilerin Birinci Farklari ADF(-1) Birim Kok

Testi

Degiskenler ADF-t istatistik Prob.
DFaiz(0) -8,70216 0,0000
DCA(0) -12,3352 0,0000

* Seriler duragandir.

(b) U¢ Aylik Dénemler itibariyle inceleme

Modelimizi yukarida anlatilan Merkez Bankas: politika faizi ve cari agigin GSYIH’ya orani
degiskenleri ile olusturduk. Para otoritesi olarak T.C. Merkez Bankasi cari agik arttikca daha

fazla dis kaynak ¢ekmek icin politika faizi seviyesini arttirmak isteyecektir. 2016 yilinda
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faizde yiikselme baglamistir. (2017 y1l1 birinci {i¢ aylik donem politika faizi % 10,03 ve ikinci

tic aylik donem politika faizi % 11,78)

VAR Nedensellik Analizi

3’er aylik donem verileri igin T.C. Merkez Bankasi politika faizi ile Cari Ac¢ik degiskenleri
icin VAR Nedensellik Analizine ( VAR Granger Causality Test) gecilmistir. Elde edilen
sonuglara gére, VAR Modelimizdeki cari agik i¢in Chi-sq degeri 14,77913 ve prob degeri
0,0006 bulunmustur. Faiz i¢in Chi-sq degeri 0,484776 ve prob degeri 0,7848 bulunmustur. Bu
durumda, prob degerleri 0,05’den kiiciik oldugu durum ig¢in nedensellik iligkisinden soz
edebiliriz. Cari agiktan faize dogru bir nedensellik iliskisi vardir. (Cari agik faizin nedenidir).
Cari agik arttiginda, T.C. Merkez Bankasi politika faizini artirmaktadir. Tersi ise s6z konusu
degildir. Yani, cari acgik, faiz dis1 nedenlerle, ornegin, petrol fiyatlarinin artmasi, siyasi

gerginlik nedeniyle turist sayisinin azalmasi v.s. degisiklige ugramaktadir.

Tablo.6.3 : Granger Nedensellik Test Sonuglari

Causality Chi-sq Prob.
CA —> Faiz 14,77913 0,0006
Faiz — CA 0,484776 0,7848

Nedensellik iliskisini gordiikten sonra, dinamik iligkileri belirlemek igin zaman serisi analizini

yapalim:

Ug¢ ayhk verilerimiz icin birim “Augmented Dickey-Fuller” birim kok testi yaptik ve
serilerimizin birinci gecikmede duragan olduguna karar verdik. Bu nedenle, VAR(1) Modelini
tahmin edecegiz. Modelimizdeki “1 gecikme” (lag) faiz, cari agik degiskenlerinin bir donem

gibi ¢ok hizli bicimde tepki verdiklerini gdstermektedir.
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Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: FARKCA FARKFAIZ
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 12/03/17 Time: 22:59

Root Modulus
-0.136708 - 0.548673i 0.565448
-0.136708 + 0.548673i 0.565448
0.060103 - 0.424651i 0.428884
0.060103 + 0.424651i 0.428884

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Yukaridaki tabloda ve sekilde, koklerin istikrarlik kosulunu sagladig: belirtilmektedir.
(“AR Roots Graph” komutu ile koklerin daire i¢inde oldugunu ve istikrarlik kosulunu

sagladigin1 gorebiliriz).
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VAR Etki-Tepki grafikleri asagida gosterilmektedir:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of CAto CA Response of CAto FAIZ
3 3
2 | 2 |
1| 1]
ol NN T ol L~
1 T T T T _1 T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of FAIZ to CA Response of FAIZ to FAIZ
6 6
4 4 /\
2 20 T
ol N~ 0
2 | 2|
-4 T T T T T T T T T 4 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of “Cari A¢ik” to “Politika faizi” grafiginden, politika faizi artinca, ¢cok hizli ve
keskin bigimde cari agik azalmakta oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz. Burada, politika faizinde
bir birimlik artigin birinci donemde cari agiga etkisini gérmekteyiz. Faiz artisina cari agigin
tepkisi

once pozitiftir, sonra etki azalarak kaybolmaktadir. Response of “Politika Faizi” to “Cari

Acik” grafiginde ise, cari agiktaki azalma ile birlikte faizin de azaldig1 goriilmektedir. Etki
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Once pozitiftir, sonra azalarak, 6zellikle 7’nci donemden sonra, etkisi kaybolmaktadir. Genel
olarak etkilesimleri gordiikten sonra, yukaridaki grafikleri daha ayrimtili olarak
yorumlayabiliriz. “Response of politika faizi to cari agik” grafigi, cari agik artinca Merkez
Bankasinin faiz artigt karari aldigimi ve ilk olarak cari agigin azaldigini, daha sonraki
donemlerde ise duragana yakin bir seyir izledigini gostermektedir. Bunu da, faiz artiginin cari
ac1g1 diizeltmede etkin oldugu, ancak daha sonra etkinligin azaldig1 seklinde yorumlayabiliriz.
Bu nedenle, Merkez Bankasi cari acigin yiikseldigi donemlerde faiz artigina gitmek isteyecek
ve gecikme sayisi (lag) 1 oldugu icin faiz artisini kisa siirede yapmak durumunda kalacaktir.
“Response of cari agik to politika faizi” grafigini inceledigimizde, cari agigin faiz artisina ilk
olarak hizli ve yiiksek tepki verdigi daha sonra tepkinin yavasladigi ve benzer hale geldigi
seklinde yorum yapabiliriz.

Yukaridaki grafikleri yorumlayarak Tiirkiye’de faiz artiginin cari a¢igin azalmasina katkida
bulundugu sonucunu ¢ikardik. S6z konusu sonugta, portfoy yatirimlarinin artmasi yoluyla
katkinin saglandigini sdylemek, portfoy yatirimlarinin 6nemi diisiiniildiigiinde, anlamsiz bir
yorum olmayacaktir. Ustelik, Tiirkiye i¢in inceledigimiz dénemde cari agigm ve portfdy
yatirnmlarinin giderek artmakta olusu cari agigin finansmaninda portfdy yatirimlarinin
oneminin arttigin1 géstermektedir. Bu durumda, Merkez Bankas: politika faizini artirma veya
azaltma karar1 verirken portfoy yatirnmlar1 ve cari agik lizerindeki etkilerini de g6z Oniine
almalidir. Uluslararas1 piyasalarda portfoy yatirimlarinin artmakta olmasi ve g¢ogunlukla
gelismekte olan iilkelerde cari acik ve gelismis llkelere gore yiiksek politika faiz oranlar
tespit etmemiz (Tablo.1-C/1 ) gelismekte olan iilke olarak Tirkiye igin de politika faiz

seviyelerinde gelismislik diizeyinin 6nemi oldugunu gostermektedir.
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Tablo.7 VAR TAHMIN KATSAYILARI

Cari Agik Faiz

Cari Agik(-1) -3,361334 -0,252466

'(0,10016) '(0,15172)
[-3,60746] [-1,66401]

Cari Agik(-2) -0,357105 -0,015944

'(0,10165) '(0,15397)
[-3,51314] [-0,10355]

Faiz(-1) 0,1145 0,208125
'(0,06933)  '(0,10502)
[1,65148]  [1,98177]

Faiz(-2) 0,105136  -0,159996
'(0,07095)  '(0,10747)
[1,48188] [-1,48880]

C 0,029913  -0,35743

'0,25901)  '(0,39233)

[0,11549] [-0,91104]

R-squared 0,189225 0,076046
Adj. R-squared 0,155087 0,037142

Yukaridaki VAR Tahmin tablosu, her degisken ve bir sonraki donem igin hem degiskenin
kendi degerine karsi degismesini, hem de diger degiskenlere karsi degismesini vermektedir.
Katsayinin (+) veya (-) olmasi artis veya azaligi gosterir. Cari agigin, hem kendi degeri, hem de
faize kars1 negatif tepki verdigini gérmekteyiz. (“Etki-Tepki” Grafikleri de ayni sonuglari

gostermektedir). VAR Tahmin tablosunda t degerlerin baktigimizda, faizin cari aciga ve ikinci
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donem faize etkisinin anlamla oldugunu gérmekteyiz. (Anlamlilik i¢in t degeri 1.96 veya 2
civarinda olmalidir).

Bu asamada, hata paylarinin etkilesimini gosteren “Varyans Ayristirmasit” (variance
decomposition) tablosunu degerlendirebiliriz. Varyans ayristirma analizi bir degiskenin
varyansindaki degisimlerin kaynagini arastirmaktadir. Boylece degiskenin igsellik (endojen)
durumu ortaya konur. Diger taraftan, hata terimlerinin bagimsiz olmasimnin yorumu olarak,
cari agigin her yil (veya donem) igin bir 6nceki donemden bagimsiz olarak olustugunu, bu
durumun da cari acigin ortaya c¢ikmasina neden olan mal/hizmet ticaretinde azalma ve
artislarin, birbirinden bagimsiz i¢ veya dis soklar (siyasi, ¢evresel vs) etkisiyle meydana
geldigini soyleyebiliriz. Ayni sekilde, Merkez Bankasinin faiz kararlar1 alirken de bir dnceki

faiz seviyesinden ¢ok ilgili doneme iliskin kosullar1 géz oniine aldig1 seklinde yorumlanabilir.
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Tablo.8 : Cari Agigin GSYiH'ya orani icin Varyans Ayristirma
(Ug Aylik Veri)

Varyans cari Agigin GSYiH'ya oranina iliskin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E Cari Acik/GSYiH Politika Faizi
1 2,567795 '100.0000 '0.00000
2 2,722761 97,54902 2,45098

3 2,798269 96,32149 3,678514
4 2,842344 95,65705 4,342954

5 2,845411 95,48801 4,511989

6 2,851806 95,36617 4,633826

7 2,852025 95,35986 4,640142

8 2,852623 95,34396 4,656035

9 2,852696 95,3442 4,655799
10 2,852732 95,34276 4,657245
Varyans Politika Faizine iligkin Varyans Ayristirmasi
Period S.E. Cari Acik/GSYiH Politika Faizi
1 3,889537 8,388468 91,61153

2 3,987491 9,058437 90,94156

3 4,025543 8,956838 91,04316

4 4,043547 9,116194 90,88381

5 4,044497 9,122646 90,87735

6 4,046256 9,137478 90,86252

7 4,046423 9,143356 90,85664

8 4,046536 9,143809 90,85619

9 4,046565 9,144915 90,85509
10 4,04657 9,144895 90,85511

Yukaridaki tabloda, cari agigin varyans ayristirma sonuglarina baktigimizda, birinci donemde
cari agi@in standart hatasinda meydana gelen degisikligin % 100’ kendisinden
kaynaklanmaktadir. Ikinci doéneme geldigimizde bu oran % 97,5’e diismekte, degisimin %
2,5’1 faizden kaynaklanmaktadir. Bu sekilde degismeler devam etmektedir. Besinci donemde
faizin etkisi % 4,5’e ¢ikmaktadir. Yani, li¢ aylik donem verileri i¢in, T.C. Merkez Bankasinin
faizde degisiklik yapmasi kararinda, enflasyon hedeflemesi, doviz kuru istikrar1 gibi nedenler
yaninda cari agiktaki degisikliklerin de etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Faiz i¢in

varyans ayristirma sonuglarina baktigimizda ise, cari aciktan ve kendinden kaynaklanan
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oranlarin sabit olarak seyrettigini gormekteyiz. Bu durum faizin bagimsiz degisken oldugunu

gosterir.

Inceledigimiz donem i¢in portfdy yatirimlar1 gelismelerine bakalim:

Grafik.14 : Portfoy Yat. (Mil. S)
(Uc Aylik Dénemler itibariyle)
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum, Uc aylik, kesikli, Orijinal Gézlem

Yukaridaki grafikte, portfoy yatirnmlarinin cok hizl giris/cikis yaptigini gérmekteyiz. Yani, faiz
ve cari acik arasinda dinamik iliskilerin kisa sureli tepkilerle olustugunu gérmekteyiz.

5.8 Cari Agigin Faiz ve Bashca Makro Ekonomik Degiskenlerle Etkilesimi

Giris Boliimiinde cari agigin i¢ ve dis kaynakl etkilesimlerinin tartisildigindan bahsetmistik.
Yukaridaki boliimde de, cari agig1 etkilemede en 6nemli degisken olarak faizi kabul ederek
bir analiz yaptik. Ancak, cari agigin faiz ile birlikte diger bazi makro ekonomik degiskenler
ile etkilesiminin de merak edilmesi miimkiindiir. Bu nedenle, ayni analizi, biiylime, enflasyon

ve doviz kurlarini ekleyerek yapabilir ve etkilesimlerini gorebiliriz.
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Bu ¢ercevede, IMF ve T.C. Merkez Bankasindan elde ettigimiz 1991-2017 donemi ii¢ aylik
verileri kullanalim. Ayrica, ayn1 varsayimlari yapalim.

(@) Veri
1991-2017 doénemi ii¢ aylik doviz kuru verisi T.C. Merkez Bankasi’ndan (TP.DK.USD.A,
ABD Dolar1 Déviz Alis- Diizey Kurlar) alinmistir.
Enflasyon verisi IMF (Prices, Production and Labor Selected Indicators, Source IFS, metadata
by country, Prices, Producer Price Index, All Commodities, Index 2010=100) kaynagindan
elde edilmistir.
Biiytime verisi olarak IMF (Gross Domestic Product and Components, IFS, metadata by
country, GDP, Nominal, Domestic Currency in millions) ‘den alinan veri kullanilmistir.
Modele eklenen s6z konusu veriler ile Béliim 5.7°de kullanilan CA/GSYIH ve T.C. Merkez
Bankas1t politika faizi i¢in grafikler EK:2’de yer almaktadir. Ek:2°deki grafiklerin
incelenmesinden, enflasyon ve déviz kurunun 1991-2017 déneminde siirekli ve benzer sekilde
artis gosterdigini, cari agik ve biiyiimenin hizli inis ve ¢ikiglar sergiledigini, T.C. Merkez
Bankas1 politika faizlerinin, 6zellikle 2001 yilindan sonra diislis gosterdigini, ancak son
yillarda artis egilimine girdigini gérmekteyiz.

(b) VAR Uygulamasi
Bolim 5.7°de CA/GSYIH ile T.C. Merkez Bankasi politika faizi igin birim kok testi
yapilmisti. Bu defa, modele ekledigimiz baslica makro ekonomik degiskenler i¢in birim kok
testi yapalim.

Tablo.9 Augmented Dickey Fuller Birim Kok Test

Degiskenler ADF-t istatistik Prob.

Doviz Kuru(0) 1,137438 0,9976
GSYiH(0) 2,062887 0,9999
Enflasyon(0) 2,573114 1,0000

* Seriler duragan degildir.
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Tablo. Serilerin Birinci Farklari ADF(-1) Birim Kok Testi

Degiskenler ADF-t istatistik Prob.

DD6viz Kuru(0) -9,110407 0,0000
DGSYiH(0) -11,53042 0,0000
DEnflasyon(0) -7,109830 0,0000

* Seriler duragandir.

Seriler birinci farki alininca duraganlastigr icin VAR(1) modeli tahmini yapmanin miimkiin

oldugu sonucuna ulasabiliriz.
Simdi, cari a¢ik/GSYIH ve T.C. Merkez Bankas1 Politika faizi degiskenlerini de alarak bes

adet degisken i¢cin modelin istikrarli olup olmadigina bakabiliriz.

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: CA DOVIZKURU ENFLASYON
FAIZ GDP

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 05/19/18 Time: 13:57

Root Modulus
1.064502 1.064502
0.992328 0.992328
0.823552 - 0.109653i 0.830820
0.823552 + 0.109653i 0.830820
0.261569 - 0.426147i 0.500020
0.261569 + 0.426147i 0.500020

-0.430975 0.430975
0.098869 - 0.205558i 0.228099
0.098869 + 0.205558i 0.228099
0.184363 0.184363

Warning: At least one root outside the unit circle.
VAR does not satisfy the stability condition.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Yukarida goriildiigii iizere, 5.7 Béliimiinde Cari A¢ik/GSYIH ve T.C. Merkez Bankasi
Politika faizi icin model istikrarli iken, doviz kuru, enflasyon ve biiyiime degiskenlerini

ekledigimizde modelimiz istikrarlt olmamustir.

Bu asamada, bes adet degisken i¢in Granger Nedensellik Test Sonuclarina bakalim:

Tablo.10 Granger Nedensellik Test Sonuglari

Causality Chi-sq Prob.
Cari Agtk —> Doviz Kuru 2,389469 0,3028
Cari Agtk —> Enflasyon  1,259460 0,5327
Cari Agtk —> Faiz 11,28194 0,0035
Cari Agtk —> Biyliime  4,096678 0,1289

Yukarida, cari agiktan faize dogru bir nedensellik iliskisi gormekteyiz. Bu da bize, cari agik

durumunda T.C. Merkez Bankasimin politika faizi yoluyla miidahalede bulundugunu

gostermektedir.
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Tablo.10 Granger Nedensellik Test Sonuclari

Causality Chi-sq Prob.
Doéviz Kuru —>Cari Agik 3,096363 0,2126
Do6viz Kuru —> Enflasyon 0,416409 0,8120
Doviz Kuru —> Faiz 6,279067 0,0433
Doviz Kuru —> Bayume 5,211885 0,0738

Burada, doviz kurundan faize dogru bir nedensellik gérmekteyiz. Bu da bize, doviz kuru
yiikseldiginde T.C. Merkez Bankasinin politika faizi ile miidahalede bulundugunu

gostermektedir.

Tablo.10 Granger Nedensellik Test Sonuglari

Causality Chi-sq Prob.
Enflasyon —>Cari Agtk  0,372387 0,8301
Enflasyon—> DOviz Kuru 1,842922 0,3970
Enflasyon—> Faiz 0,540616 0,7631
Enflasyon—> Biylime 0,747061 0,6883

Burada, enflasyondan herhangi bir degiskene dogru nedensellik iliskisi gérmemekteyiz. Bu
da, bize, T.C. Merkez Bankasmin enflasyon nedeniyle politika faizi yoluyla miidahalede

bulunmadigini gostermektedir.

Tablo.10 Granger Nedensellik Test Sonuglari

Causality Chi-sq Prob.
Faiz —> Cari Agik 7,493336 0,0236
Faiz —> Doviz Kuru 1,232756 0,5399
Faiz —> Enflasyon 11,93820 0,0026
Faiz —> Bliylime 16,66632 0,0002

Burada, T.C. Merkez Bankasi faizinden cari agik, enflasyon ve biiyiimeye dogru nedensellik

iliskisi gormekteyiz. Bu da bize ekonomide faizin etkilerinin fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo. 10 Granger Nedensellik Test Sonuglari

Causality Chi-sq Prob.
Blyliime — Cari Agtk  14,53816 0,0007
Blylime —> Do6viz Kuru 5,407413 0,0670
Blylime —> Enflasyon  1,255322 0,5338
Blylime —> Faiz 6,667289 0,0357
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Burada, biiyiimeden cari acik ve T.C. Merkez Bankasi politika faizine dogru bir nedensellik
iliskisi gormekteyiz. Biiylime cari agig1 etkilemektedir. Bu durumu, asagidaki tabloda
goriildiigli tlizere, Tirkiye’de ithalata dayali biliylime, yani biliylimenin yiiksek oldugu
donemlerde cari agigin da yiiksek olmasi ile agiklamak miimkiindiir. Cari agik durumunda da

T.C. Merkez Bankasi politika faizi yoluyla miidahalede bulunmaktadir.

Grafik.15 : Cari Acik/GSYiH ve Reel GSYiH Biiyiime Orani (%)
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(Kaynak IMF: Principal Global Indicators)

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine baktiktan sonra, VAR(1) Tahmin Tablosunu

olusturabiliriz:

70



Tablo.11 VAR TAHMIN KATSAYILARI

Cari Acgik Doéviz Kuru Enflasyon Faiz Blylime
Cari Agik(-1)  0,271325 0,001698 -0,051522  -0,424529 -363,0363
'(0,11269) '(0,00645) '(0,09545)  '(0,17401) '(1381,57)
[-3,60746] [0,26318] [-0,53979] [-2,43970] [-0,26277]
Cari Agik(-2)  -0,057907 -0,011256 0,045347 -0,042022 -4827,347
'(0,11485) '(0,00658) '(0,09728)  '(0,17735) '(1408,09)
[-5,50419] [-1,71173] [0,46614] [-0,23694]  [-3,42330]
Déviz Kuru
(-1) 3,101332 1,00565 1,751284 1,473918 -24938,68
'(2,00844) '(0,11499) '(1,70118)  '(3,10133) '(24623,5)
[1,54415] [8,74541] [1,02945] [0,47525]  [-1,01280]
Doéviz Kuru
(-2) -2,532679 -0,114712 -0,790649 -2,631126 44019,47
'(1,90819) '(0,10925) '(1,61626)  '(2,94652) '(23394,4)
[-1,32727] [-1,04998] [-0,48918] [-0,89296] [1,88163]
Enflasyon(-1) -0,092197 -0,002206 1,223272 0,097335 1414,384
'(0,14055) '(0,00805) '(0,11905)  '(0,21704) '(1723,19)
[-0,655595] [-0,27419] [10,2752] [0,44848] [0,82079]
Enflasyon(-2) 0,122603 0,003301 -0,232904  -0,265615 -1147,245
'(0,14665) '(0,00840) '(0,12422)  '(0,22645) '(1797,94)
[0,83602] [0,39311] [-1,87501] [-1,17295]  [-0,63809]
Faiz(-1) 0,128844 -0,003104 -0,017008  0,946168 -119,5817
'(0,06993) '(0,00400) '(0,06923)  '(0,10799) '(857,390)
[1,84237] [-0,77522] [-0,28712] [8,76178] [-0,10047]
Faiz(-2) -0,025484 0,006949 0,032666 -0,060084 1085,703
'(0,06857) '(0,00393) '(0,05808)  '(0,10589) '(840,714)
[0,37162] [1,76983] [0,56241] 0,5([3_744] [1,29141]
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Biylme(-1)  0,271325 7,88E-07 4,64E-06  2,30E-05 0,731782
'(0,11269) '4,7E-07)  '(6,9E-06)  '(1,3E-05) '(0,10039)
[-3,60746] [1,68151] [0,66881] [1,81790] [7,28967]
Biylime(-2)  0,271325 -2,49E-07 -1,75E-06  8,11E-06 0,223069
'(0,11269) '(5,0E-07)  '(7,4E-06)  '(1,4E-06) '(0,10738)
[-3,60746] [-0,49607]  [-0,23545] [0,59963] [2,07745]
-7,040429 -0,160468 -0,43243  7,24086 -69534,1
C '(1,95914) '(0,11217) '(1,65942)  '(3,02520)  '(24019,1)
[-3,59363] [-1,43059]  [-0,26059] [2,39352]  [-2,89496]
R-squared  0,56334 0,981271 0,998853  0,979282  0,986274
Adj. R-
squared 0,515877 0,979235 0,998728  0,977031  0,984782

VAR Tahmin Tablolarinda katsayilar genellikle yorumlanmamakla birlikte, katsay1 isaretinin

(-) veya (+) olmas1 negatif veya pozitif iliski anlamina gelmektedir. Ayrica, tiglincii satirlarda

gosterilen t-istatistiginin 1.96 degerine yakin olmasit da anlamlilik ifade etmektedir. Bu

cergevede, cari agik ile doviz kuru arasinda negatif iliski oldugunu sdyleyebiliriz. Yani, cari

acik arttiginda, doviz talebi artmakta ve bir donem sonra doviz kuru yiikselmektedir. Ayni

sekilde, faiz yikselince, lilkeye dis kaynak girisi olmakta ve cari acik azalmaktadir. Dig

kaynak girisinin etkisi kisa (bir donem) siirmekte, sonra cari agik yeniden artarak doviz fiyati

yiikselmektedir. Bu durumu, dis kaynak giris ve cikisinda yiiksek oynaklik olmasi olarak

yorumlayabiliriz. Diger taraftan, cari acik ile biiylime arasinda negatif iliski gérmekteyiz. Bu

da biliyiimenin ithalata bagimli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Asagida, VAR Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonu grafikleri verilmektedir:
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Response to CholeskyOne S.D. Innovations
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Yukaridaki grafiklerde, etkilerin (-) veya (+) olmasi ile etki siiresi goriilebilmektedir. VAR
uygulamalarinda gorsellik sunulmasi biiyiik avantaj saglamaktadir. Birinci sira, dordiincii
grafikte, faiz degistiginde cari acigin yumusak ve zamana yayilir bir tepki verdigini
gormekteyiz. Aynm sekilde, dordiincii sira, birinci sekilde cari agik durumunda faizin ters

yonlii ve kisa siirede sert bir tepki verdigini gérmekteyiz.
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VAR Varyans Ayristirma (Variance Decomposition) Tablosu asagida verilmektedir:

Tablo.12: Varyans Ayristirma

(Ug Aylik Veri)

Varyans  Cari Agik icin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E Cari Agik Doviz Kuru Enflasyon Faiz Blyume
1 2,264191 100 0 0 0 0

2 2,503476 94,24361 1,724295 0,088119 2,86393 1,080041
3 2,547457 91,04782 2,384031 0,214016 5,265885 1,088247
4 2,600747 88,43572 2,575397 0,493971 7,450778 1,044134
5 2,627193 87,04115 2,532933 0,699012 8,635942 1,090967
6 2,646443 85,84668 2,524164 0,740339 9,377589 1,511224
7 2,666029 84,61053 2,61198 0,730806 9,814193 2,232488
8 2,688437 83,24994 2,775202 0,728897 10,06998 3,175984
9 2,713059 81,81957 2,992582 0,754837 10,18322 4,249792
10 2,739715 80,32378 3,234821 0,817565 10,1906 5,433242
Varyans  Déviz Kuruna iliskin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E Cari Agik Doviz Kuru Enflasyon Faiz Blylime
1 0,129634 2,757458 97,24254 0 0 0

2 0,182048 3,815493 94,39235 0,124373 0,320449 1,347332
3 0,213285 2,933488 93,9686 0,097288 0,258357 2,742267
4 0,237309 2,571095 92,24295 0,184186 0,696109 4,305662
5 0,258374 2,693817 88,74334 0,487849 1,473607 6,601384
6 0,278121 2,897408 83,90072 0,873194 2,365583 9,963095
7 0,29791 3,128952 78,02933 1,229724 3,263631 14,34837
8 0,318742 3,425463 71,47406 1,509469 4,095135 19,49587
9 0,341252 3,788789 64,61219 1,696192 4,801932 25,10089
10 0,365816 4,18613 57,78387 1,78954 5,350815 30,88965
Varyans  Enflasyona iliskin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E Cari Acik Doéviz Kuru Enflasyon Faiz Blylme
1 1,917801 3,541538 20,82113 75,83733 0 0

2 3,108916 4,012499 24,58482 71,2097 0,033024 0,159957
3 4,042988 3,441656 27,08803 69,06856 0,038931 0,352824
4 4,855583 3,047126 29,29927 66,9031 0,030681 0,719819
5 5,605433 2,856043 31,08974 64,78395 0,073197 1,197074
6 6,320573 2,828386 32,44436 62,68151 0,18546 1,860285
7 7,013971 2,896904 33,36958 60,61219 0,360197 2,761126
8 7,695645 3,027281 33,90107 58,52589 0,587663 3,958098
9 8,374583 3,203056 34,07251 56,37772 0,856549 5,49017
10 9,059928 3,417401 33,91543 54,12808 1,156456 7,382638
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Varyans Faize iliskin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E Cari Agik Doviz Kuru Enflasyon Faiz Blylime
1 3,496242 6,080741 1,316821 3,75589 88,84655 0

2 4,821146 3,198486 2,048846 4,625569 88,49387 1,633224
3 5,613258 2,864203 1,51725 4,238688 85,72582 5,654034
4 6,290001 3,043214 2,121927 3,440023 79,73018 11,66466
5 6,955327 3,212334 3,793273 2,869033 71,78774 18,33762
6 7,637904 3,320226 5,843152 2,730868 63,33481 24,77094
7 8,332768 3,381355 7,782098 3,000758 55,41381 30,42198
8 9,028997 3,415801 9,367754 3,566473 48,48624 35,16373
9 9,715197 3,431034 10,54261 4,311695 42,64596 39,0687
10 10,38352 3,432615 11,33706 5,145349 37,8015 42,28347
Varyans  Biylmeye iliskin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E Cari Agik Doviz Kuru Enflasyon Faiz Blyime
1 27759 4,595609 2,066647 0,084701 0,001215 93,25183
2 34471,52 3,457702 3,376014 0,294383 0,018975 92,85293
3 40636,03 5,719335 2,476319 0,698135 0,511377 90,59583
4 45619,74 7,636762 1,975836 1,312581 0,666563 88,40826
5 50602,82 8,36511 1,762971 1,660802 0,804955 87,40616
6 55438,01 8,361603 1,769515 1,848829 0,913107 87,10695
7 60440,51 8,265578 1,949914 1,929813 1,066737 86,78796
8 65633,53 8,206304 2,229447 1,966639 1,25646 86,34115
9 71107,47 8,180598 2,550138 1,972347 1,477104 85,81981
10 76900,82 8,152937 2,862811 1,95309 1,713663 85,3176

Yukaridaki varyans ayristirma tablosundan ¢ikarabilecegimiz sonuglar su sekildedir: Cari
aci1gin standart hatasi en fazla faizden etkilenmektedir. Sonra, sirasiyla biiylime, déviz kuru ve
enflasyon etkili olmaktadir. D6viz kurunun standart hatasinin en fazla biiylimeden
etkilenmesini Tiirkiye’de 1ithalata dayali biiyiimenin varligi seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Aynm1 sekilde, enflasyonun en fazla doviz kurundan etkileniyor olmasi da
Tiirkiye ekonomisinde ithalatin Onemli oldugunu gostermektedir. Faiz, hemen biitiin
degiskenlerden etkilenmektedir. Tiirkiye’de sadece cari acik ve faiz etkilesimini inceledigimiz
Boliim 5.7°de faizin bagimsiz degisken oldugu sonucuna ulasmistik. Ancak, baslica makro
ekonomik degiskenleri modele ekledigimizde, cari acigin bagimsiz degisken olarak
yorumlanabilecegini goérmekteyiz. Bu durumu da, cari agigin, Tiirkiye agisindan kontrol
edilemeyen dis piyasalardaki petrol/enerji fiyatlari, turizm gelirleri v.s. faktorlerden de

kaynaklanabildigi yoniinde yorumlayabiliriz. Yukaridaki tabloda, biiylimenin Standart
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hatasinin en fazla cari agiktan etkilendigini de gérmekteyiz. Bu durum, bize Tiirkiye’de

biiyiimenin ithalata dayali oldugunu gostermektedir.
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VIL.BOLUM: SONUC

1987-2016 donemi Tiirkiye verileri bize, 1980’lerde baslayan kiiresellesmenin etkilerini
gostermektedir. 1987-2016 yillarinda Tiirkiye’de cari acik giderek artis gostermis olup, cari
acigin finansmaninda portfoy yatirimlarinin da 6nemi giderek artmistir. Ayrica, 1980’lerden
sonra Tiirkiye’de ¢ok sayida kriz yasanmistir. (1983, 1994, 2001 krizleri gibi). 2001 Subat
Krizi (2000 yil1 sonunda basladig1 i¢in 2000 krizi de denilmektedir) sonras1 Tiirkiye icin bir
dontim noktas1 olmus ve T.C. Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasi

olarak belirlenerek, dnce ortiilii, sonra agik olarak politika faizi ilan edilmeye baglanmistir.

Calismamizda, Tiirkiye’de cari agik ile T.C. Merkez Bankasi’nca saptanan politika faizi
arasindaki iliskiyi, kiiresellesme kosullarinin yasandigi 1991-2016 donemi igin ii¢ aylik
donemler icin zaman serisi yontemi ile arastirdik. Cari agik verimizi enflasyon ve kur
degismelerinden arindirmak igin cari ag1igin GSYIH’ya oranmi (current account, per cent of
GDP) aldik. Faiz igin ise T.C. Merkez Bankasi politika faizini aldik. Politika faizi olarak, T.C.
Merkez Bankasi uygulamalarina gore, iskonto orani, gecelik bor¢ alma faizi, 1 hafta vadeli
repo ihalesi faizi, agirlikli ortalama fonlama maliyeti alindi. Birden fazla degiskenimiz oldugu
icin, degigkenler arasindaki iligkilerin saptanmasi ve tahmin yapilmasi amaciyla kullanilan

VAR Modelini kullandik.

Ug aylik verileri T.C. Merkez Bankas1 ve IMF kaynaklarindan elde ederek analiz yaptik.
Politika faizinin etkilerinin 6nemli oldugunu, bu sekilde taraflara izlenecek para politikasi
konusunda sinyal verildigini diisiindiigiimiiz i¢in ve konu ile ilgili fazla sayida arastirma
yapilmadigint gordiigiimiiz i¢in etkilesimin olup olmadigin1 goérmek istedik. Cari agigin
GSYIH’ya oram ile politika faizi arasindaki etkilesimi VAR Modeli cercevesinde
“Nedensellik Analizi”, “Etki-Tepki (Impulse-Response)” grafikleri ve “varyans Ayristirmasi
(Variance Decomposition)” yoluyla inceledik. “Etki-Tepki” grafigi sonuc¢larina baktigimizda,

iic aylik veriler icin cari agik artinca T.C. Merkez Bankasinin politika faizi yoluyla miidahale

77



karar1 aldigini, yiikselen faiz sonucu iilkeye dis kaynak girmesiyle doviz kurlarinin diismesi
ve cari acigin azalmasinin amaglandigini ve daha sonra T.C. Merkez Bankasinin politika
faizini indirebilme yoniinde elinin rahatladigini sdyleyebiliriz. (Gelismis iilkelerde cari agigin
nedenleri farkli olabildiginden etkilesimler farkli yonde olabilmektedir. Burada, gelismekte
olan ve disa acik bir ekonomi Ozellikleri diisiiniilerek degerlendirme yapilmistir). Ayni
zamanda politika faizi degisikligine olan tepkinin ani, hizli ve yiiksek miktarda oldugunu
gormekteyiz. S6z konusu hizli tepkinin, Finans Hesab1 kalemleri iginde piyasalara hizli girig
ve c¢ikis yapma Ozelligine sahip olan portfdy yatirnmlarindan kaynaklandigini sdylemek
miimkiindiir; ¢linkii, dogrudan yatirnmlar (FDI) istikrarli bir seyir izlemekte ve biiyiik ol¢iide

faiz dis1 faktorlerden etkilenmektedir.

“Etki-tepki” grafigini inceledigimizde, dikkatimizi ¢eken bir baska durum da, cari agigin
politika faizi degismesine cok hizli ve ani tepki vermesine karsin, tersi durumun ayni sekilde
olmayip daha yumusak ve zamana yayilir bir tepki seklinde oldugudur. Bu durumu da, cari
ac1gin igsel veya dissal soklardan kaynaklandigi, tek nedeninin faiz olmadigi, ancak politika
faizi artisina tepki gosterdigi seklinde yorumlayabiliriz. Sonugta, cari agik yiikseldiginde
politika faizi artig1 yoluna gidilebilecegi, yani kisa vadeli para politika faizinin T.C. Merkez
Bankasinca bir politika aract olarak kullanilabilecegi, 6zellikle kriz donemlerinde dis kaynak

temini amaciyla bagvurulacak bir yontem oldugu seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Yukarida 6zetlenen sonuca “Nedensellik Analizi” ve “Varyans Ayristirma” analizinden de
ulagmak miimkiin goriilmektedir. Cari agiktan faize dogru bir nedensellik iliskisi vardir. (Cari
acik faizin nedenidir). Cari acik arttiginda, T.C. Merkez Bankasi politika faizi yoluyla
miidahalede bulunmaktadir. Tersi ise s6z konusu degildir. Yani, faiz, herhangi bir igsel veya
digsal nedenle arttiginda, cari agik yumusak ve zamana yayilan bir tepki vermektedir. (Cari

acik, faiz dis1 nedenlerle de, 6rnegin, petrol fiyatlarinin artmasi, siyasi gerginlik nedeniyle
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turist sayisinin azalmasi v.s. degisiklige ugramakta olup, cari a¢igin nedenleri bu ¢alismanin

amaci digindadir).

“Varyans Ayristirma” analizinde, cari agik hata terimindeki degisme, donemler ilerledikge,
giderek artan sekilde politika faizi degiskeninden etkilenmektedir. (Varyans Ayristirma
tablosu 2. doneminde etkinin % 25’e ¢ikmasi gibi) Ancak, tersi durumda, etki daha diisiiktiir.
Bu durumda, politika faizinin bagimsiz degisken, cari agigin da bagiml degisken olabilecegi

seklindeki varsayim yapmanin uygun oldugunu soyleyebiliriz.

Yapilan analizin daha dinamik olmasi i¢in yillik veriler yerine ii¢ aylik veriler tercih edildi.
Burada, ti¢ aylik tepkilerin boyutunun yillik verilere gére daha kiiglik olmasini bekleyebiliriz;
¢linkii, yillik veriler, ilgili yil icinde meydana gelen tiim soklarin ortalamasini igerebilir. Yani
bir sene i¢indeki bir sok yillik ortalamay1 artiracaktir, ama li¢ aylik verilerden sadece birinin

ortalamasini artiracaktir.

Ug aylik dénemde cari acik azaldiginda politika faizi hemen azalmayip bir miiddet paralel
hareket etmektedir. Ayni sonucu, yani {i¢ aylik donemler igin etkilerin azligimi “Varyans
Ayristirma” analizinde de gormekteyiz. (2. Donem politika faizi etkisi % 2 seviyesindedir)
Deger sifir olmadigi icin, her halde, bir etkilesimin varligindan s6z etmek miimkiindiir.
Burada da politika faizinin bagimsiz degisken 6zelligini gosterdigini sdyleyebiliyoruz. Yani,
politika faizi artinca cari agik azalmakta, ancak cari agigin azalmasi hemen politika faizine
yansimamaktadir. T.C. Merkez Bankasmin politika faizi i¢in karar vermesi icin bir siire
gerekmektedir. Sonugta, cari agigin politika faizi disinda bir nedenle meydana geldigini,
ancak politika faizi artisina, onemli Olgiide portfdy yatirimlart girisiyle tepki verdigini

sOyleyebiliriz.
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Analizden elde edilen diger bir sonug ise, faiz, cari agik ve portfoy yatirnmlarinin ¢ok yonlii
iliski icinde bulunmalaridir. Once cari acik herhangi bir nedenle artmakta ve hiikiimet faizleri
artirma yoluyla aci81 kapatmaya ¢aligmakta, sonugta dis piyasalarda rekabet¢i bir faiz seviyesi

onemli hale gelmektedir.

Tirkiye’de cari islemler aci8i, esas olarak, ithalat ve ihracat arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir. Cari islemler agiginin finansmani da Odemeler Dengesindeki Finans
Hesaplar1 Kaleminden (Dogrudan Yabanci Yatirim (FDI), Portfoy Yatirimlari ve Diger
Yatirimlar) saglanmaktadir. Yani, kriz donemleri haricinde Tiirkiye sermaye ithalatgist bir
iilkedir ve sermaye girisi 6nemlidir. Piyasalara hizli giris/cikis 6zelligine sahip olan ve cari
acigin finansmaninda 6nemli yeri olan Portfdy Yatirimlari i¢in getiri seviyesi 6nemlidir. Bu
nedenle, T.C. Merkez Bankasi politika faizi, diger faizlere etkisi nedeniyle 6nemlidir ve cari

acigin finansmaninda kullanilacak araglardan biridir.

Kiiresellesme etkilerinin goriildiigii 1991-2016 donemini kapsayan calismamizda, T.C.
Merkez Bankasinin agikladigi politika faiz oranlarinin, sadece enflasyon hedeflemesi degil,
cari agik yoniinden de degerlendirilmesi gerektigi sonucuna ulastik. Yani, politika faizi tespit
edilirken, Odemeler Dengesi cercevesinde dis kaynak ihtiyact ve dis diinya ile rekabet

edebilen pozitif faiz seviyesinin gerekliligi géz dniinde bulundurulmalidir.

Ayrica, yukarida sozii edilen modelimize, baslica makro ekonomik gostergeleri (biliyiime,
enflasyon ve doviz kuru) ekleyerek, 1991-2017 dénemi ve T.C. Merkez Bankasi ile IMF’den
aldigimiz ¢ aylik verileri kullanilmasi ile, cari acik ve faiz agisindan etkilesimleri gérmek
istedik. Elde ettigimiz sonuglar, bize s6z konusu makro degiskenler arasinda degisik olgiilerde

etkilesim oldugunu gosterdi.
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Yukarida goriildiigii {izere, 5.7 Boliimiinde Cari Acik/GSYIH ve T.C. Merkez Bankasi
Politika faizi i¢in model istikrarli iken, doviz kuru, enflasyon ve biiyiime degiskenlerini
ekledigimizde modelimiz istikrarli olmamustir.

VAR Granger Nedensellik analizinde, T.C. Merkez Bankasi faizinden cari agik, enflasyon ve
bliylimeye dogru nedensellik iligskisi gormekteyiz. Bu da bize ekonomide faizin etkilerinin
fazla oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde, cari agiktan faize dogru bir nedensellik iliskisi
gormekteyiz. Bu da bize, cari agik durumunda T.C. Merkez Bankasinin politika faizi yoluyla
miidahalede bulundugunu gostermektedir.

VAR Tahmin Tablolarinda katsayilar genellikle yorumlanmamakla birlikte, katsay1 isaretleri
ile t-istatistigine bakarak bazi sonuglar ¢ikarabiliriz. Bu ¢ergevede, cari agik ile doviz kuru
arasinda negatif iligki oldugunu sodyleyebiliriz. Yani, cari agik arttiginda, doviz talebi artmakta
ve bir donem sonra doviz kuru yilikselmektedir. Ayni1 sekilde, faiz yiikselince, iilkeye dis
kaynak girisi olmakta ve cari agik azalmaktadir. D1s kaynak girisinin etkisi kisa (bir donem)
stirmekte, sonra cari a¢ik yeniden artarak doviz fiyat1 yiikselmektedir. Bu durumu, dis kaynak
girig ve ¢ikisinda yiliksek oynaklik olmasi olarak yorumlayabiliriz. Diger taraftan, cari agik ile
bliylime arasinda negatif iliski gérmekteyiz. Bu da biiylimenin ithalata bagimli oldugu
seklinde yorumlanabilir.

VAR Etki-Tepki grafikleri gorsellik sunulmasi agisindan biiyiik avantaj saglamaktadir. Faiz
degistiginde cari agigin yumusak ve zamana yayilir bir tepki verdigini goérmekteyiz. Ayni
sekilde, cari ac¢ik durumunda faizin ters yonlii ve kisa silirede sert bir tepki verdigini
gormekteyiz.

VAR varyans ayristirma tablosundan ¢ikarabilecegimiz sonuglar su sekildedir: Cari agigin
standart hatasi en fazla faizden etkilenmektedir. Sonra, sirasiyla bilyiime, doviz kuru ve
enflasyon etkili olmaktadir. DOviz kurunun standart hatasinin en fazla biiylimeden

etkilenmesini Tiirkiye’de 1ithalata dayali biiyiimenin varligi seklinde yorumlamak
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miimkiindiir. Ayn1 sekilde, enflasyonun en fazla doviz kurundan etkileniyor olmasi da
Tiirkiye ekonomisinde ithalatin onemli oldugunu gostermektedir. Faiz, hemen biitiin
degiskenlerden etkilenmektedir. Tiirkiye’de sadece cari agik ve faiz etkilesimini inceledigimiz
Boliim 5.7°de faizin bagimsiz degisken oldugu sonucuna ulasmistik. Ancak, baslica makro
ekonomik degiskenleri modele ekledigimizde, cari ag¢igin bagimsiz degisken olarak
yorumlanabilecegini gormekteyiz. Bu durumu da, cari acigin, Tiirkiye acisindan kontrol
edilemeyen dis piyasalardaki petrol/enerji fiyatlari, turizm gelirleri v.s. faktorlerden de
kaynaklanabildigi yoniinde yorumlayabiliriz. Yukaridaki tabloda, biiylimenin standart
hatasinin en fazla cari agiktan etkilendigini de goérmekteyiz. Bu durum, bize Tiirkiye’de
biliylimenin ithalata dayali oldugunu gostermektedir.

Sonugta, kiiresellesmenin etkilerinin yasandigi 1987-2016 doneminde cari agigin, hizli inis ve
cikislar yaparak ve giderek artmis oldugunu gormekteyiz. Ayni sekilde, cari agigin
finansmaninda portfdy yatirimlarinin dnemi de, biliylik miktarlarda ve hizli giris yapabilme
ozelligi nedeniyle artmistir. Cari acigin azaltilmasinda, diger politikalarla birlikte, politika
faizinin yiikseltilmesi de bir politika aract olarak T.C. Merkez Bankasinca uygulanmasi
mimkiindiir. Yani, T.C. Merkez Bankasi, politika faizi seviyesini saptarken, enflasyon
hedeflemesi yaninda cari acgik ve dis kaynak ihtiyacin1 da g6z Onilinde bulundurmak
durumundadir. T.C. Merkez Bankasi politika faizi kriz donemlerinde ve kriz Oncesi
donemlerde bagvurulacak bir yontem Ozelligi gostermektedir. Kriz dncesi donemlerde faiz

artisinin krizin yonetilmesine de katki saglayacagini sdyleyebiliriz.
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EK: Tablo 1

Tablo.1 CARI AGIK, PORTFOY YATIRIMLARI (Yukiimliltk ve Varliklar)

(Ulkeler itibariyle, 2016 yili, milyon$)

CARI ACIK PORTFOY YAT. PORTFOY YAT.

(YOkOmlalak)  (Varlik)

Gelismis Ulkeler 271694 1668920 1702058
Euro Bolgesi (ECB dahil) 358321 332721 447697
Avusturya 7014 -14067 851
Belgika 1935 28296 5796
Finlandiya -979 2307 -685
Fransa -463 2641 61880
Almanya 283908  -82075 138264
irlanda 28967 275369 141376
italya 29349 26494 125011
Liksemburg 2962 487906 303846
Malta 290 -1074 4148
Hollanda 65130 -28777 -11047
Portekiz 841 673 860
Slovakya -1119 -2633 -1533
Slovenya 2216 -1001 2226
ispanya 16207 84845 96083
G.Kibris -576 1515 -767
Estonya 493 -68 556
Yunanistan 218 -1578 7285
Latvia -211 110 2393
Litvanya -977 -91 -265
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Diger Gelismis Ulkeler

Avustralya -57746 74667 26340
Kanada -49189 74104 46548
Hong kong, Cin 9632 -42014 99228
Macao, Gin 12920 -1136 11066
Danimarka 20835 9903 -5458
izlanda 854 -6937 -3014
Israil 13642 3141 9902
Japonya 135608 172749 305446
G.Kore 105871 -7287 41305
Yeni Zelanda -5500 4958 3652
Norveg 33746 -417 36952
Singapur 57922 -6868 47913
isveg 25861 2843 -9510
isvigre 74875 -14597 39934
Tayvan, Cin 75788 -858 56341
ingiltere -152950 367325 -37760
ABD -462961 250937 153968

Yiikselen Piyasa ve
Gelismekte Olan
Ulkeler -29537 72817 190710

Yiikselen Piyasa ve
Gelismekte Olan Asya

Ulkeleri 340902 15645 84438
Cin 330602 6739 73209
Hindistan -22457 9207 -280
Endonezya -17697 17703 968
Malezya 8960 -4961 2747
Myanmar -3921 0 7
Nepal 2447 e e
Papua-Yeni Gine 5690 -1 -275
Filipinler 7694 -2129 3237
Sri Lanka -2009 689 0
Tayland 32149 -12691 3817
Vietham 906 -5 = e
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Avrupa Ulkeleri 18265 -22582 21870
Yiikselen Piyasa ve

Gelismekte Olan Avrupa -35656 -6468 17923
Arnavutluk -1222 156 -198
Hirvatistan 2492 340 259
Macaristan 3946 -5856 446
Polonya -2932 7760 11049
Romanya -2096 277 330
Tirkiye -32241 -9369 6129
Bagimsiz Devletler

Toplulugu 53921

Belarus -2037 -943 9
Gurcistan -1673 -71 83
Kazakistan -5464 -3635 -9525
Rusya 69000 -12872 13551
Kirgizistan -721 1 130
Tacikistan -470 0 0
Azerbaycan -222 773 -308
Ermenistan -279 262 3
Ukrayna -189 370 3
Orta-Dogu, Kuzey Afrika,

Pakistan -99723 2080 76761
Afganistan -5216 - 85
Cezayir -27229 e e
Misir -16787 -129 -201
Urdiin -3332 1364 70
Kuveyt 8584 350 33018
Libnan -8146 -463 -1248
Moritanya 956 0 - e
Fas -2161 1166 -150
Umman -10807 1939 1287
Pakistan -1603 935 26
Katar 13751 -4943 11605
Suudi Arabistan -53478 347 10316
Sudan -5933 = - 3
Tunus -3850 153 -
Yemen -3026 @ - -34
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Sub-Saharan Afrika -94218 16725 7326
Angola -10273 1493 -19
Bostwana 1117 0 878
Burundi -375 e e
Kongo DC -1546 94 e
Gana -2809 900 @@ -
Liberya -860 @ - e
Malawi -710 9 0
Mauritius -566 434 720
Mozambik -5833 -83 -18
Nijerya -15763 2588 1712
Rwanda -1099 7 e
Guney Afrika -13644 8754 3887
Tanzanya -3312 24 -4
Uganda -2353 -67 165
Zimbabwe -1521 123 e
Bati Yarimkiire Ulkeleri  -194763 60949 314
Arjantin -15944 -492 8
Bahamas -1409 @ - 12
Bolivya -1906 @ - 917
Brezilya -58882 18500 -3548
Sili -4761 2990 437
Kolombiya -18938 9807 276
Kosta Rika -2353 731 272
Dominik C. -1307 3414 37
Ekvador -2201 848 -650

El Salvador -920 1 -18
Honduras -1291 -1 9
Jamaika -395 1800 509
Meksika -32707 20377 -1589
Nikaragua -1045 -4 3
Panama -3377 1778 1562
Paraguay -462 280 -
Peru -8430 3043 -95
Surinam -808 - 9
Uruguay -1241 977 1167
Venezuela -20360 -3455 -502

Kaynak: IMF data, external sector indicators
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EK:2

CARI ACIK(1991-2017, 3 AYLIK VERI)

CARI ACIK/GSYiH (%)
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TURKIYE’DE KURESELLESME SURECINDE CARIi ACIGIN T.C. MERKEZ

BANKASI POLITIiKA FAiZi iLE ETKILESIMI
Nilgiin TONGUC
Iktisat Teorisi Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Subat 2018

Damisman: Docent Dr. Secil Aysed KAYA BAHCE

OZET:

Globallesme 1980’lerde basladi ve 1987’den itibaren etkisi giderek artmaya devam etti.
Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi hesabina yansidig1 gibi, 1987-2016 déneminde Tiirkiye’de
cari agik ile ilgili gelismeler ele alinmig ve 1991 yili son doneminden itibaren 2016 yili
sonuna kadar {i¢ aylik verilerle cari agik ve T.C. Merkez Bankasi politika faizi arasindaki

iligkiler zaman serilerinden VAR Modeli ile incelenmistir.

Ug aylik dénemler igin yapilan VAR Analizi (Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmast Analizi)
sonucunda, cari agik arttiginda T.C. Merkez Bankasinca degistirilen politika faizine cari
acigin tepki verdigi goriilmiistiir. Daha az olmakla birlikte ters yonlii etki de vardir. S6z
konusu etkilesim, biiyiik dlcilide, piyasalara hizli giris/¢ikis 6zelligine sahip ve getiri amagh
portfdy yatirnmlarindan kaynaklanmaktadir. Esas olarak T.C. Merkez Bankasi ve IMF
kaynaklarindan aldigimiz verilerle yaptigimiz incelemeler ve analizler sonucunda, T.C.
Merkez Bankasi politika faizi, cari agik ve portfdy yatirnmlari etkilerinin hizli bir sekilde
gerceklestigini ve etkilesimin karsilikli oldugunu, bu nedenle politika faizinin 6nemli bir
politika aract oldugunu gordiik. (Gelismis {ilkelerde cari agigin nedenleri farkl
olabildiginden, sonuclarin yorumunda gelismekte olan ve disa agik iilke ekonomisi 6zellikleri

g0z oniinde bulundurulmustur.)
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1980’lerden sonra Tiirkiye’de ¢ok sayida kriz yasanmustir. (1983, 1994, 2001 krizleri gibi).
2001 Subat Krizi (2000 yili sonunda basladigi i¢in 2000 krizi de denilmektedir) sonrasi
Tiirkiye i¢in bir doniim noktasi olmus ve T.C. Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi olarak belirlenerek, once ortiilli, sonra acik olarak politika faizi ilan
edilmeye baglanmistir. Bankanin bagimsizligi giiclendirilmis ve uygulayacagr para
politikasin1 kendisi belirlemeye baglamigtir. T.C. Merkez Bankasinca 1991 yili son
doneminden 2002 yilina kadar iskonto faiz orani politika faiz orani olarak kullanilmistir.
2002-2016 doneminde ise, enflasyon hedeflemesi rejimine gegilerek temel para politikasi
belirleyicilerinden olan kisa vadeli faiz oranlari politika faizi olarak kullanilmaya

baslanmistir.

Kisaca, 1980’lerde baslayan kiiresellesmenin etkilerinin goriildiigii 1987-2016 yillarinda
Tiirkiye’de cari agik giderek artis gostermis ve dis kaynak gereksinimi artmis olup, cari a¢igin
finansmaninda portféy yatirrmlarinin Odemeler Dengesi Finans Hesabindaki payi giderek
artmistir. Bu cercevede yaptigimiz inceleme ve analizler, cari agigin finansmani i¢in dis
kaynak ihtiyact olan Tiirkiye’de T.C. Merkez Bankasinca ilan edilen politika faizinin 6nemini

gostermekte, dis diinya ile rekabet edebilen faiz seviyesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

ANAHTAR KELIMELER

Cari Acik, Portfoy yatirimlari, Kiiresellesme, Politika faizi, VAR Modeli
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THE INTERACTION BETWEEN THE POLICY INTEREST RATE OF THE
CENTRAL BANK AND THE CURRENT ACCOUNT DEFICT IN TURKEY WITHIN

THE PERIOD OF GLOBALIZATION STARTED IN 1980°S

Nilgiin TONGUC

Department of Economic Theory, Master’s Thesis, February 2018

Supervisor: Associate Professor Dr. Se¢il Aysed KAYA BAHCE

ABSTRACT

The globalization has started in 1980°s, with increasing effect after 1987. As has been
reflected in the Balance of Payments (BOP) Account of Turkey, the developments related to
the current account deficit between 1987-2016 has been discussed and the relationship
between the current account deficit and the Central Bank policy interest rate has been
analyzed by the VAR Model of time series by using quarterly data from the end of 1991 to the

end of 2016.

As a result of the analysis of the VAR (Vector Autocorrelation Regression) for the quarterly
periods, the current account deficit reacted as the Central Bank of Turkey has changed the
policy interest rate, during the times when the current account deficit increased. There is also t
smaller and reciprocal effect. This interaction is largely due to portfolio investments which
have fast entry and exit capabilities and seeking for profit on the market. As a result of
analyzes made by mainly using the data from the Central Bank of Turkey and the IMF
sources, we have seen that the Central Bank policy rate, current account deficit and portfolio

investment effects are taking place rapidly and interaction is reciprocal and the policy rate is
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an important policy tool for the Central Bank of Turkey. (The characteristics of a developing

and open economy have been taken into account in the interpretation of the results).

After the 1980’s, there were many crisis in Turkey (such as the crise of 1983, 1994 and
2001). After the 2001 crisis (since it started by the end of 2000, it is also called the 2000
crisis), it became a turning point in Turkey and it was determined that the main objective of
the Central Bank of Turkey is to sustain price stability. So, the policy interest rate has been
started to be set and declared officially. The independence of the bank has been strengthened
and the policies have been started to be designed and implemented autonomously. From the
end of 1991 until the end of 2002, the Central Bank of Turkey used the discount interest rate
as the policy interest rate. In 2002-2016 period, inflation targeting regime was adopted and
short-term interest rates, which are determinants of basic monetary policy, started to be used

as policy interest rate.

Briefly, during the years 1987-2016, the current account deficit increased in Turkey with the
increasing need for foreign financing as well as the increasing share of portfolio investments
in the Finance Account of the Balance of Payments (BOP) of Turkey. The analysis made in
this framework shows the importance of the policy rate declared by the Central Bank of
Turkey, which is in need of foreign funding for the current account and it shows the necessity

of interest rate level which can compete with the outside world.

KEY WORDS

Current account deficit, portfolio investment, globalization, policy interest rate, VAR Model
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