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I. Girig

Tarkiye ekonomisinde son yillarda en c¢ok tartisilan iktisadi sorunlardan birisi,
GSMH'nin gittikge daha yuksek oranini olusturmaya baslayan "cari agik"tir. Makroekonomik
politikalarin nihai amacinin bir Glke ekonomisinde “i¢c denge” ile “dis denge’nin saglanmasi
oldugu dikkate alinirsa, kabul edilemez ve sirdiurilemez nitelikte cari aciklarin dis dengeden
gittikce daha fazla uzaklasma anlamina geldigi sdylenebilir ki, bu durumda ekonomik
politikalar araciligilyla s6z konusu problemin ¢ézilmesi geredi ortaya cikmaktadir. ic
dengenin saglanmasi ve surdurtlmesi, genel olarak, fiyat istikrari ile tam istihdam ve bununla
uyumlu biyUime amaclarina ulasiimasini ifade ederken, dis denge ddemeler dengesinin
tlkenin toplam giderleri ile gelirlerinin birbirine denk olmasi gerektigi anlamina gelmektedir.
Fiyat istikrari, tam istihdam ve éddemeler dengesinin saglanmasi seklinde ortaya konulan Ug¢
nihai amaca birlikte ulasiimasi en ideal durumu gdstermekle birlikte, uygulamada amagclardan
6nemli sapmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Cari agik, bu acgidan, dis dengesizlige iliskin bir
sapma olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte, cari agigin ¢ézilmesi gereken bir problem
olarak degerlendirilebilmesi igin, temel nedenleri ve finansman ydntemleri itibariyle ayrintili
incelemeye tabi tutulmasi gerektigi aciktir. Raporda ilk olarak Turkiye ekonomisinde cari
acigin tarihsel gelisimi ve ko&kenleri ortaya konularak neden ciddi bir problem olarak
gobrulmesi gerektidi aciklanacaktir.

Cari acik problemini ¢ézmeye yonelik olarak izlenecek politikalarin segimi ve
uygulanmasinda ekonomideki diger dengelerin de dikkate alinmasi gerektigi aciktir.
Ekonomik politika araglarinin tim amaclara ulagsmaya yetecek &lgiide olmamasinin yarattigi
“tutarsizlik” kuskusuz diger bazi amaglardan belirli él¢llerde fedakarlik yapilmasi geregini
dogurabilir. Ancak, ilgili ekonominin icinde bulundugu kendine &zgu kosullar dikkate
alinmaksizin, s6z konusu fedakarhdin &lgusu hakkinda bir seyler séylemenin dogru bir
yaklasim olmayacagi aciktir. Bu agidan bakildigina, Turkiye ekonomisinde para politikasinin
birincil amacinin fiyat istikrarinin korunmasi ve sirdiridlmesi oldugu bilinen bir gercek olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Bununla birlikte, cari agik problemine yonelik politikalarin ekonomideki
diger 6nemli sorun olan igsizlik ve buyime acisindan yaratacagl sonuclarin da dikkate
alinmasi gerektigi aciktir. Dolayisiyla, secilen politika enstrimanlarinin makroekonomik
politikalarin ¢ temel amaci bazinda degerlendiriimesinin daha dogru bir yaklagim oldugu
sdylenebilir.

Ulkemizde son zamanlarda para politikasi enstrimaninin degistirilerek, munzam
karsilik oranlarinin temel enstriman olarak kullaniimasi ydéninde bir egilim oldugu
gdzlenmektedir. Yukaridaki agiklamalardan hareketle, politika enstrimanindaki degisikligin
var olan issizlik ve blyiime problemlerini kétilestirmemesi ve fiyat istikrari hedefinden kabul
edilir sinirlarin 6tesinde ayrilma yaratmamasi gerektigi belirtiimelidir. Munzam karsilik
oranlarindaki degisikligin 6ncelikle bankacilik sisteminin kredi yaratim mekanizmasi
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Uzerindeki etkileri dikkate alinmaksizin yapilacak bir analizin bu agidan eksik olacag! agiktir.
S6z konusu eksiklik, i¢ denge agisindan toplam talep-toplam arz dengesinin ihmal
edilmemesi gereginden dogmaktadir. Dolayisiyla, bankalarin kredi yaratim mekanizmasini
dogrudan etkileyen bir politikanin toplam talep Uzerine etkilerinin istihdam ve blUyume
kapasitesi acisindan doguracagi sonugclarin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Munzam karsilik orani artirilarak bankalarin kredi yaratma mekanizmalarinin
kisitlanmasi yoluyla cari agik probleminin ¢ézimlenip ¢ézimlenemeyecedi sorusunun yaniti,
oncelikle kredi mekanizmasi ile cari agik arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenmesini
gerekmektedir. Herhangi bir sorunun ¢6zimlenebilmesi icin sorunu yaratan faktorlerin
belirlenmesi gerektigi aciktir. Dolayisiyla, kredilerden cari agiga dogru nedensellik iliskisinin
varliginin test edilmesi ve, var oldugu takdirde, isaretinin belirlenmesi ¢éziime dogru birinci
asamay! olusturmaktadir. Raporun VI. bdliuminde nedensellik iligkisine yo6nelik tahmin
sonuglari verilmekte ve yorumlanmaktadir.

Il. Cari Agigin Geligimi

2010 yili itibariyle 48.5 milyar ABD dolarina ulasmis olan cari agigin Milli Gelir (GSYiH)
icindeki pay! % 8.2 olarak gerceklesmistir. Belirtilen cari agik/GSYIH oraninin "yiiksek/buyik"
veya "dUsik/kicik" oldugu konusunda karar verebilmek icin, Turkiye ekonomisinin tarihsel
gelisim c¢izgisi icinde cari acik gerceklesmelerini incelemek vyararli olacaktir. Buradaki
yaklagimimiz, ekonomik gelismelerin her Ulkenin kendine 6zgl dinamikleri tarafindan
belirlendigi; dolayisiyla llkeye 6zgu bir nitelik tasidigi varsayimina dayanmaktadir. Grafik
1'de 1970'li yillarin ortalarindan giniimiize kadar cari agik/GSYiH oranindaki gelismeler
verilmektedir.

30 yilhk tarihsel bir perspektiften baktigimizda ortalama olarak % -1.79 olan cari
aclk/GSYH oraninin en yiksek duzeyine (%-8.2) 2010 yihinda ulastigi goérilmektedir.
Sermaye hareketlerinde liberalizasyona gidildigi 1989 yilindan 2002 yilinda kadar, cari
acik/GSYIiH oraninin, finansal kriz dénemlerine denk diisen 1993 ve 2000 yillarinda, sirasiyla
% -3,63 ve % -4,95 olmak lzere, belirgin bir oranda arttig1 gézlenmektedir. 2002 yilinda
% -0,83 olan cari agik 2003 yilinda % -3,33, 2004 yilinda % -5,19 ve 2010 yilinda % -8.2
gercekleserek sureklilik kazanmistir. Dolayisiyla, Turkiye'de cari agigin tarihsel ¢ercevede
degerlendirildiginde "buyuk ve surekli" bir nitelik tagidigr sonucuna ulagmak mamkandur.

Grafik 1

Cari Acik/GSYIH

T oo e I

.
Kaynak: DPT ve TCMB.
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lll. Cari Agigin Kaynaklari

Cari acigin Turkiye ekonomisinin tarihsel gelisim sureci igince "ylksek ve surekli" bir
probleme dénustiglu saptamasini yaptiktan sonra, irdelenmesi gereken bir diger konu cari
acigin "iyi mi yoksa kétii mi" olarak degerlendiriimesi gerektigidir.' Sorunun bu sekilde
ortaya konulmasinin nedeni, bir cari acigin "yiksek ve sirekli" olsa dahi ¢ézimlenmesi
gereken problem niteligi kazanmasi icin "k6td huylu" olmasi geredidir. Cari acik hakkinda
iyi/k6tl karari, aslinda, cari acikla Ulkeye giren kaynaklarin hangi amaclara yénelik olarak
kullanildigi sorusunun yanitina bagli olmaktadir.

Cari acik probleminin iyi huylu mu yoksa kot huylu mu oldugunu belirleyebilmek igin,
cari agik tanimlari bazinda gelistirilmis olan iki farkli yaklasim benimsenebilir: (i) toplam
harcama-toplam gelir yaklasimi ve (i) yurt ici tasarruf-yurt ici yatirm yaklagimi.?

lll.1. Toplam Harcama-Gelir Yaklagimi

Toplam harcama-gelir yaklasimi, bir Ulke ekonomisi ile hanehalki davraniglari
arasindaki benzerlikten hareket etmektedir. Ulkeler de, tipki hanehalklar gibi, mal ve
hizmetler icin yaptigi 6demeler ile yapti§i transfer harcamalari gelirlerini astiginda, bir acik ile
kargi karsiya kalmaktadirlar ki, Ulke olgeginde bu durum cari acgik olarak kendisini
gOstermektedir. Gelirinden fazla harcama yapan hanehalklarinin disaridan borglanma yoluyla
veya sahip olduklari varliklari satmak yoluyla acigini kapatmak zorunda olusuna benzer
sekilde, cari agik veren ulkelerin de bu agigi bir sekilde yurt disindan borglanarak veya varlik
rezervlerini eriterek kapatmasi gerekmektedir. Bu acidan ele alindiginda cari acik,
yabancilara varlk satildigi veya disaridan borg alindigi anlamina geldigine gore, Ulkenin
dinyanin geri kalan kismina "net" anlamda borglu bir Ulke konumunda oldugunu
gostermektedir.’

Cari hesap dengesizliklerini, toplam harcama ile ulusal gelir arasindaki dengesizliklerin
goOstergesi olarak yorumladigimizda, Turkiye'de gelirden ¢ok harcama egiliminin 2002
yilindan baglayarak gittikge giclendigi sdylenebilir. Bagka bir deyigle, Turkiye dinyanin geri
kalan kismina karsi gittikge yukimluliga artan net bir borglu Glke konumundadir. Bu noktada,
yurt digindan alinan "borglarin" hangi tir harcamalarin finansmani amaciyla kullanildigini
belirlemek ©6nem kazanmaktadir. Bu sorunun yaniti, ayni zamanda, cari agik problemi
hakkinda iyi huylu/kéti huylu kararinin veriimesine de olanak saglayacaktir. "Finanse
edilemeyen cari acik yoktur" gérusunun gegerliligi veri iken, arastirilmasi gereken konu cari
acigin basat yonlendiricisinin hangi iktisadi faaliyet oldugudur. Cari hesabin kalemleri
bazinda inceleme yapildiginda, Grafik 2'den gérildugu gibi, ihracat ve ithalat farkini gésteren
dis ticaret acgik tarihsel olarak cari agigin temel belirleyicisi olagelmistir. Grafik 2'den
goruldugu gibi, cari acgik dis ticaret acidi ile birlikte hareket etmektedir.

Dis ticaret dengesizliginin nedeni, gerek ithalat gerekse ihracatta, 6zellikle 2002
yilindan itibaren artan oranda, gézlenen artiglardir. ithalatin tarihsel olarak ihracatin izerinde
gerceklesme egilimi, Turkiye'nin Uretim strecinde hammadde ve ara mallari ithalatina olan
bagimlihgini yansitmaktadir. Grafik 2, 2003 yilindan baslayarak ithalat-ihracat farkinin
giderek acildigini, baska bir deyisle ihracatin ithalati karsilama oraninin distugunu
gbstermektedir. Dolayisiyla, cari acilk esas olarak ithalattaki artis oraninin ihracat artis
oranini agsmasi nedeniyle ciddi bir probleme dénisme tehlikesi yaratmaktadir.
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Grafik 2:

mDis Ticaret Dengesi/GSYiIH = Cari Acik/GSYIH

l1.2. Yurt igi Yatinm ve Tasarruf Yaklagimi®*

Cari acgigin esas olarak ithalat artislarindan kaynaklandigi g&sterildikten sonra,
yukarida da belirtildigi gibi, ortaya c¢ikan yukumluluklerin hangi alanlara ydnlendirildigi
belirlenmelidir. Bu sorunun yanitlanabilmesi icin, cari acida iligkin ikinci tanim bazinda
degerlendirme yapmak yararli olacaktir. Bu yaklasim, cari agigin toplam gelir-harcama farki
olarak verilen tanimindan hareketle, toplam harcamalarin alt pargalarina ayrilmasinin daha
aydinlatici olacagi; bagka deyisle ilave sezgiler saglayacagi disincesine dayanmaktadir. Bu
acidan bakildiginda, tlkenin Uretken kapasitesini artirmaya ydnelik harcamalara yénlendirilen
kaynaklarin "kéti" olarak nitelendiriimesinin dogru olmayacagi séylenebilir. Ornegin, gelisme
slrecinin basindaki Ulkelerde yurt ici tasarruflarin blylime silrecinin gerektirdigi yatirrm
harcamalarini karsilayacak dizeyde olmamasi dogal bir durumdur. Dolayisiyla, yeni gelisen
bir Glkenin yurt ici tasarruf yetersizligini yurt disindan aldidi kaynaklarla finanse etmesi ve
uretken kapasitesini bu gekilde artirarak digsa bagimliliktan zaman iginde kurtulmasi olumlu
bir durum olarak degerlendirilmelidir. Bu tip gerekgelere dayali olarak ortaya ¢ikan cari agik
¢6zimlenmesi gereken bir problem niteligi tasimayacaktir; c¢inku dlkenin Uretken
kapasitesindeki artis ¢6zimin kendi icinde olmasi anlamina gelmektedir. Cari agikla elde
edilen kaynaklarin (retken faaliyetlere yénlendiriimemesi durumunda ise, artik problem
"kendini ¢6zme" hassasini yitirmekte ve disaridan ¢6zim Onerilerine gereksinim
yaratmaktadir.’

Tarkiye ekonomisinde cari acgigi yurt ici tasarruf ve vyatinm iliskisi bazinda
tanimladigimizda, tarihsel olarak tasarruflarin yatirimlarin altinda kaldigini gérmekteyiz.
Grafik 3'ten goéraldagu gibi, yurt ici yatirimlar bir ka¢ yil istisna olmak Uzere, 1994-2010
déneminde tasarruflari asmis; fark 2002 yilindan sonra sirekli olarak artmistir. 2005-2010
déneminde tasarruf ve yatirimlarin GSYiH'ya oranlari itibariyle aralarindaki fark yillik bazda
sirasiyla %-8.3, -10.5, -11.2, -7.3, -0.4 ve -10.1. olarak gergeklesmistir. Tasarruf ve yatirm
farkinin 2011 yil sonu itibariyle daha da artmasi beklenmektedir ki, bu oran son otuz yilin en
dusuk orani olacaktir.
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Grafik 3:
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Bu noktada yanitlanmasi gereken bir diger soru gindeme gelmektedir ki bu, "tasarruf
yetersizliginin hangi nedenden kaynaklaniyor oldugudur. Bu agidan Ug farkli gelisme ortaya
citkmig olabilir: (i) yatinmlar degismezken tasarruflar azalmig olabilir; (ii) tasarruflar
degismezken yatinmlar artmis olabilir veya (iii) bu ikisinin bir bilesimi ortaya ¢ikmis olabilir.
S6z konusu U¢ siktaki durumdan hangisinin tasarruf yetersizligi sorununu yarattiginin
belirlenmesi, cari agida iligkin iyi/kéti degerlendiriimesinin yapilmasi agisindan buyidk édnem
tasimaktadir. Bu ©6nem, tasarruflarin tiketimin aynadaki gériintisiinden baska bir sey
olmadigi gerceginden dogmaktadir. Bu baglamda, tasarruflarda dislts tiketim
harcamalarinda artis anlamina gelmesi nedeniyle, sermaye birikimini saglayacak yatirim
harcamalarina agirlik verilmedigi sonucuna goétirmektedir. Grafik 4-6, Tirkiye'de 2005
yilindan ginimuze toplam yatirimdaki gelismeleri ve toplam harcamalarin kamu-6zel kesim
ayirimi dikkate alinarak nasil bir gelisme gésterdigini ortaya koymaktadir.

Grafik 4:

Toplam Yatinm/GSYIH
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Kaynak. DPT
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Grafik 5:
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Grafik 8:
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Kaynak: DPT

Grafik 6'den gérildigu gibi, ézel tuketim harcamalari GSYiH'nin yaklasik olarak
%75'ni olugturmaktadir. Grafik 4-6 birlikte degerlendirildiginde, cari acidin, esas olarak,
yatirirm harcamalarindaki artistan degil, 6zel tiketim harcamalarindaki artistan kaynaklandigi
soylenebilir. Yukaridaki degerlendirmeler i1siginda, Turkiye'de 2000’li yillarin ortasindan
itibaren surekli nitelik kazanan yuksek oranli cari agigin, elde edilen kaynaklarin Uretken
kapasiteyi artirici yatirrmlara gitmemesi anlaminda, "k6tl huylu" oldugu sdéylenebilir.

IV. Cari Acigin Finansmani

Yiksek oranli, strekli ve k&t huylu cari acigin sirdirilebilir olup olmadigi sorusunun
yanitina gecmeden 6nce, s6z konusu cari agiklarin ne sekilde finanse edildigi Uzerine bir kag
sey sOylemek yararli olacaktir. Daha dnce belirtildigi gibi, cari acgikla karsi karsiya kalan bir
Ulke, bagka llkelerden borglanarak, sahip oldugu hisse senedi, tahvil ve benzeri finansal
varliklarini satarak veya resmi doviz rezervlerini azaltarak harcama ac¢igini finanse edebilir.
Bu yoéntemlerden hangisine ve ne ©6lcide basvuruldugu, politika otoritelerinin bilingli
kararlarinin yanisira, tlkenin finansal olarak disa agiklik derecesine ve dis diinyadaki genel
trende de baghdir.

Tablo 1. Cari Acigin Finansman Ydéntemleri (Milyar ABD Dolari)

2007 2008 2009 2010
Cari Acik -37.5 -41.9 -13.9 -48.5
Dogrudan Yatirnm 19.8 17.0 6.9 7.3
Portféy Yatirimlari 0.80 -5.0 0.2 16.1
Diger Yatirnmlar 23.9 24.3 2.0 13.6

Kaynak: TCMB

Cari hesabin ticaret dengesi disindaki diger kalemlerini iceren hizmetler dengesi ve
transfer 6demeleri kisimlarinda son vyillardaki yUksek cari aciklari finanse edecek
gelismelerin ortaya ¢ikmamis olmasi nedeniyle, finansman konusunda asil agirlik sermaye
hesabindaki hareketlerine verilmistir. Tablo 1'deki rakamlardan ve Grafik 7’den goérildigu
gibi, 2007-2010 do6nemlerinde cari agigin finansman ydntemleri buyuk degiskenlik
sergilemistir. Belirtilen dénem itibariyle dikkat ¢eken gelismeler, portféy yatirimlarinin géreli
payinin dénem basinda az olmasi dénemin sonunda ise dider yatirimlar kalemi ile birlikte
g6zlenen buyuk artiglardir.
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Grafik 9:
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Basvurulan finansman ydntemlerinin niteligi, cari acigin tlke ekonomisi agisindan sorun
yaratma potansiyelinin gelecekte de sirebilecegi yoninde bazi sinyaller vermektedir.
Ozellikle 2006, 2007 ve 2008 yillarinda yiiksek oranli artis gézlenen dogrudan yatirimlarin
devlete ait kuruluslarin yabanci ortakh 6zel tesebbuslere devredilmesi seklinde yuratilen
Ozellestirme politikalarinin sonucu oldugu bilinen bir gergektir. Bir tGlkenin sahip oldugu ve
satabilecegi fiziksel varlik stokunun sinirli oldugu veri iken, 6zellestirmeler yoluyla elde edilen
kaynaklara uzun vadede glivenmenin mimkin olmadi§i aciktir. Uretken kapasiteyi artirma
amaci tagimayan ve yalnizca mulkiyetin el degistirmesi sonucunu yaratan bir yatirnmin
Ulkenin gelecegini olumlu yénde etkilemesi beklenemeyecedi gibi, sosyal ve ekonomik
acidan yaratacagi bazi sonuclar dikkate alindijinda uzun vadede llkenin toplam refah
dizeyini olumsuz etkileyebilecegi de sdylenebilir.

Son yillarda yogun bigimde basvurulan finansman yéntemlerinden bir digeri olan kisa
vadeli sermaye hareketleri ise, uUlke ekonomisinin finansal olarak diga acgikhdr ve
bagimliligina paralel olarak kirllganliginin da artmasi sonucu yaratabilmektedir. Bunun temel
nedeni, kisa vadeli "sicak" para hareketlerinin yerli politika otoritelerinin tam olarak kontrol
edemedigi bazi faktérlerin de etkisinde bulunmasidir. Ornegin, diinya piyasalarinda likiditenin
yon degistirmesi diger seyler sabitken llkeden bilylk sermaye c¢ikislarina yol acabilir. Yurt ici
politika belirleme slrecine digsal olmalari nedeniyle, kisa vadeli sermaye girislerine cari
aciklarin finansmaninda surekli olarak bel badlamak saglikli bir yaklasim olmamaktadir.
Ulkeler arasi getiri farklari tarafindan yénlendirilen kisa vadeli sermaye hareketleri gerek tilke
ici gerekse dunya piyasalarindaki gelismelerden etkilenmekte ve girigler beklenmedik bir
anda c¢ikiglara doénusebilmektedir ki, s6z konusu esneklik Ulke ekonomisini sermaye
hareketlerindeki "tersine donus" egilimine karsi oldukga kirillgan hale getirmektedir.

V. Cari Acik ve Para Politikasi

Cari agigin surdurilemez oldugu yodninde karar verildikten sonra, ¢ézim arama
asamasina gelinmektedir. Bu konuda yapilabilecek &neriler vade uzunluguna goére farklilik
gosterecektir. Ornegin, tretim teknolojisindeki degismeler yoluyla Uretkenligin artiriimasi ve
bu sekilde Ulkenin ihracat kapasitesinin glclendiriimesi &nerilebilir ki, bu 6nerinin
uygulanmasi ve sonug yaratmasi uzun bir stirenin gegmesini gerektirecektir. Ancak, yukarida
gOsterildigi gibi, Turkiye'de cari acik sorunu kisa vadeli ¢éziim bulunmasini gerektirecek
boyutlara ulasmistir. Bu durumda, O&ncelikle arastiriimasi gereken konu "ekonomik
politikalarin  belirlenme ve wuygulanma siurecinde bir hata vyapilip yapilmadiginin®
belirlenmesidir. Daha &nce belirtildigi gibi, politika otoritelerinin kontroli diginda bazi
gelismelere de bagh olmasi nedeniyle, cari acik sorunu kolaylikla ¢éziimlenemeyebilir.

29



Prof. Dr. Erding Telatar

Ancak, s6z konusu sorun uygulanan politikalardaki hatalara da bagli ise, bu durumda politika
stireglerinin  gézden gegcirilmesi ve gerekli uyarlamalarin yapilmasi gerekecektir.®
Bu kisimda, konu para politika belirlenme ve uygulanma streci acisindan incelenmektedir.

V.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Cari Agik’

Tarkiye'de 2002'den itibaren "6rtuk" ve 2006 yili basindan itibaren formel veya acik
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaktadir. Uygulama konusunda cesitli secenekler
s6z konusu olmakla birlikte, TCMB "tam yetkili"* (full-fledged) enflasyon hedeflemesi lehine
tercihini yapmistir.

"Tam yetkili" enflasyon hedeflemesi bes temel unsur Gizerine kuruludur:

1. bagka nominal gapanin olmamasi

2. fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda kurumsal taahhut
3. mali baskinligin olmamasi

4. politika enstriman bagimsizhgi

5. politika seffafligi ve hesap verebilirlik

2-5. kosullar herhangi bir para politikasinin etkin bicimde yurGtilmesi igin 6nkosullari
olusturmaktaysa da, tasidiklari 6nem enflasyon hedeflemesi rejiminde daha da artmaktadir.
Bunun nedeni, enflasyon hedefleme stratejisinin basariya ulagsmasinin, biyuik élgiide merkez
bankasinin hedefe ulasma amacini tasiyan politikalari uygulama yetenegi hakkinda piyasada
glclt bir given duygusunun yaratilmis olmasina bagh olmasidir. Birinci kosulun ise
opsiyonel oldugu goérilmektedir. 1990'larin ortalari ve sonlarinda yasanan finansal kriz
deneyimlerinin sonucu olarak, ¢ok sayida ylkselen piyasa (emerging market) ekonomisi
daha esnek ddviz kuru sistemlerini benimsemeye baglamigtir. Bu surecte, déviz kuru artik
birincil politika amaci veya nominal ¢apa roli oynamamaktan c¢ikmaktadir. Ayni esnada,
daha acik enflasyon hedefi benimseme yéniinde bir egilim de gézlenmektedir.

Dalgalanan dd&viz kuru sistemini benimsemis (Ulkelerde, amag-ara¢ tutarsizhdi
probleminden kacgcinmak amaciyla, merkez bankasinin ddviz piyasasina kendi hesabina
midahale etmemesi (temiz dalgalanma), ayrica izledigi para politikasinin déviz piyasasindaki
gelismelerden etkilenmesine izin vermemesi bir uygulama segenegdi durumundadir. Bagka bir
deyisle, merkez bankalarinin éniinde baska secenekler de bulunmaktadir. Ornegin, Sili ve
israil 1990'li yillarin buyiuk kisminda enflasyon hedeflemesiyle birlikte déviz kurunu da
hedeflemeyi tercih etmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile cari agik sorunu arasindaki iligkilerin irdelenmesine
gecmeden Once, belirtilen para politikasi "gercevesi"nin temel unsurlarinin kisaca ortaya
konulmasi yararli olacaktir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, 1980'lerin sonlarindan itibaren, guvenilirlik
(credibility) kavraminin basarili bir para politikasinin temel dayanagi oldugu yénindeki genel
yarginin kurumsal boyuta aktariima sirecini ifade etmektedir. Guvenilirlik kavrami,
ekonominin igleyisinin "ge¢cmisten ¢ok gelecege donuk" oldugu disincesinden dogmus olan
bir kavramdir. Aciklamasi su sekildedir: Politika otoritelerinin ilan ettikleri politikalara sadik
kalacaklari yéninde kamuoyunda bir glven saglamalari, 6zellikle enflasyonu distrme
politikalarinin basarisi icin gerek kosuldur. Ozellikle uzun yillar yiiksek diizeyde enflasyonun
atalet kazandigi ekonomilerde enflasyon beklentileri enflasyonun en 6nemli belirleyicisi
durumuna gelmektedir. Bu tip ekonomilerde tim fiyatlar enflasyon beklentilerine uygun
bicimde belirlenecegdi, baska bir deyisle ekonomi enflasyona endeksli hale gelecegi igin,
enflasyon beklentilerini dislirmeksizin enflasyonu digirmek mumkuin olmamaktadir.
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Bu noktada, yanitlanmasi gereken bazi sorular ortaya ¢ikmaktadir: Nominal ¢apa olma
islevini yitiren déviz kurunun agik bir enflasyon hedefinin benimsendidi durumda oynayacag
rol nedir? Politika otoriteleri hangi kosullarda doéviz kurundaki dalgalanmalara tepki
vermelidir? DOviz kurundaki dalgalanmalara hangi kosullarin varliginda ve ne sekilde tepki
vermiglerdir?

Para Politikasinin baglantili olarak kredi yaratma mekanizmalarinin kisitlanmasi yoluyla
cari acik probleminin ¢dztimlenip c¢c6zimlenemeyecedi sorusunun yaniti, dncelikle kredi
mekanizmasi ile cari agik arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenmesini gerekmektedir. Bir
sonraki bélumde cesitli kredi kalemleri ile cari agik arasindaki iligki analiz edilmektedir.

VI. Cari Agik-Krediler Arasinda Nedensellik iliskileri
VI.1. Nedensellik Testleri

iktisadi degiskenlerden herhangi birisinde ortaya ¢ikan degisikligin bir diger degiskende
degisiklige yol acip agcmamasi ve agiyorsa iligkinin yoni ve buyudklaginin belirlenmesi,
iktisadi analizlerdeki temel problemlerden birisidir. Bu probleme ydnelik yaygin olarak
kullanilan yaklasimlardan birisi Granger ve Sims tarafindan gelistiriimis nedensellik testidir.

Granger ve Sims nedensellik testinin temel mantigi oldukga basittir: Eger X Y’ye neden
oluyorsa, X'deki degisikliklerin Y’deki degisikliklerden énce meydana gelmesi gerekir. “X Y’ye
neden olur” diyebilmek icin iki kosulun karsilanmasi gerekmektedir. Birincisi, X degiskeni Y
degiskenini tahmin edebilmek amaciyla kullanilabilmelidir; yani Y’nin kendi gecikmeleri
Uzerine regresyonuna X degiskenine ait gecmis degerlerin dahil edilmesi regresyonun
aciklayici glicinii anlamli bigimde artirmahdir. ikincisi, Y degiskeni X degiskenine iligkin
tahminlerde kullanilamamalidir. Bunun nedeni, “eger X’den hareketle Y ve Y’den hareketle X
tahmin edilebiliyorsa, aslinda muhtemelen baska bazi degiskenlerin hem X’e hem Y’ye
neden olmasidir.

Yukarida belirtilen iki kogulun saglanip saglanmadigini belirlemek igin, “bir degiskenin
diger degiskenin 6ngoérusinid yapmak amaciyla kullanilamadigl” bos hipotezi test edilebilir.
Ornegin, “X degiskeni Y degiskenine neden olmaz” bos hipotezini test etmek igin, Y
degigkeninin kendi gecikmeli degerleri ile X degiskeninin gecikmeli dederleri Uzerine
regresyonu (kisittanmamis regresyon) yapildiktan sonra, Y’nin yalnizca kendi gecikmeleri
Uzerine regresyonu (kisittanmis regresyon) yapilabilir. F testi yardimiyla X'in gecikmeli
degerlerinin birinci regresyonun aciklama glclne anlamli bir katki yapip yapmadigi
belirlenebilir. Eger anlamli bir katki s6z konusuysa, bos hipotez reddedilir ve verilerin “X Y’ye
neden olur” hipoteziyle tutarl oldugu sonucuna ulasilabilir.

“X'Y’ye neden olur” hipotezinin dogrulugunu test etmek icin, ilk olarak

Y= ER o+ ER Sl + 5 (1)
I N @)

regresyonlari tahmin edilerek, her bir regresyonun hata kareler toplami kullanilarak bir F
istatistigi hesaplanir. F istatistikleri araciligiyla &, . «:fm katsayilar grubunun anlamh
bicimde sifirdan farkli olup olmadigi test edilir. Eger katsayilar anlamli olarak sifirdan farkh
ise, “X Y’ye neden olmaz” hipotezi reddedilebilir.

ikincisi, “Y X’e neden olur” hipotezinin test edilmesi igin, yukaridaki regresyonda X'ler
ile Y’lerin yerleri degistirilerek, Y’nin gecikmeli degerlerinin sifirdan anlamli bigcimde farkli olup
olmadigi belirlenir. X’in Y’ye neden oldugu sonucuna ulagiimasi igin, “X Y’ye neden olmaz”
hipotezinin reddedilmesi ve “Y X’e neden olur” hipotezinin kabul edilmesi gerekir.
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VI.2. Tahmin Sonuglan

Bir ekonomide kullanilan toplam krediler ile cari agik arasindaki nedensellik iligkilerinin
tahmin edilmesi, kredi yaratim mekanizmasini dogrudan etkileyen bir politikanin cari agik
problemine ne dlgide ¢6zim olacagl sorusuna verilecek yanitin birinci asamasini
olusturmaktadir. 2003-1-2010-1V ¢eyrek dénemlerini kapsayan seriler BDDK’nin istatistiksel
veri tabanindan alinmistir. Analizlere baglanmadan énce kredi artislarinin GSYiH’ya orani ve
cari acigin GSYiH’ya orani serileri olusturulmustur. Séz konusu serilerin birim kék analizleri
yapilmis ve serilerin duragan oldugu saptanmistir. Daha sonra nedensellik testlerine
gecilmistir. Tablo 4’te verilen nedensellik test sonuclarina goére, toplam kredilerden cari aciga
dogru bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilememigtir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi-1

Ho: Toplam Kredilerdeki Artis Cari Agigin
Granger Nedeni Degildir

Bir Gecikme 1.10 (-)
iki Gecikme 0.24 (-)
Uc¢ Gecikme 0.28 (-)
Dort Gecikme 0.54 (-)

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini gbstermektedir. (+) isareti gecikme
katsayilarinin toplaminin pozitif oldugunu géstermektedir.

Bu noktada dikkate alinmasi gereken husus, toplam kredilerin homojen olmamasi,
kullanim alani itibariyle farklilasan iki kisma ayrilmasidir. Turkiye'de yaklasik 500 milyon TL
ile GSYIH'nin yaklagik % 50’sini olusturan kredilerin yaklasik 1/3'0 tiketici kredileridir.
Tuketici kredilerinden cari agiga dogru nedenselligin varligina iligkin test sonugclari, tuketici
kredilerindeki artisin cari ac¢igi artirdigini géstermektedir. Toplam krediler ile tuketici
kredilerinin baz alindigi testler karsilastirildiginda, cari aciga neden olan esas kredi tirtndn
tuketim amacli kullanilan krediler oldugu gérulmektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi-2

Ho: TUketici Kredilerindeki Artis Cari
Acigin Granger Nedeni Degildir

Bir Gecikme 0.85 (+)
iki Gecikme 4.03** (+)
Uc¢ Gecikme 3.42** (+)
Dort Gecikme 1.90(+)

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir. (+) isareti gecikme katsayilarinin
toplaminin pozitif oldugunu géstermektedir

Tuketim amacgh kredilerin édnemli bir alt kalemi olan konut kredileri ile cari agik
arasindaki nedensellik iligkisinin varligini belirlemeye yoénelik testler, konut kredilerinden cari
aciga dogru gucli bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini géstermektedir.
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Tablo 6. Granger Nedensellik Testi-3

Ho: Konut Kredilerindeki Artis Cari Agidin
Granger Nedeni Degildir

Bir Gecikme 1.60 (+)
iki Gecikme 3.59** (+)
Uc Gecikme 2.80 (+)
Doért Gecikme 1.14(+)

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini géstermektedir. (+) isareti gecikme
katsayilarinin toplaminin pozitif oldugunu géstermektedir.

VIl. Sonug

Munzam karsilik oraninin para politikasi enstrimani olarak kullanilmasi esas olarak
bankacilik sektérinin kredi yaratma mekanizmasini etkilemektedir. Munzam karsilik
oranlarinda ekonomide kullanilan kredilerde azalig yaratacak bir artigin ekonominin i¢
dengesini bozmamasi icin kredilerin kullanim alanlarina gére ayristirimasi gerekmektedir.
Krediler ile cari acik arasindaki nedensellik iligkilerini belirlemeye yoénelik olarak yapilan
testler, toplam kredilerden cari agida dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin olmadigini,
ancak tuketici kredilerinden cari agiga dogru pozitif bir nedensellik iligkisinin var oldugunu
gOstermektedir. S6z konusu bulgu, Tirkiye ekonomisinde tiketici kredilerindeki artisin cari
acigi guclendirdigi; baska deyigle, cari agigin esas kaynaklarinda birisinin tiketim amaciyla
kullanilan krediler oldugu séylenebilir. Dolayisiyla, toplam kredilerin homojen bir grup olarak
degerlendiriimesi yerine, kredilerin kullanim vyerleri itibariyle farklilasan “selektif” bir
yaklagsimin benimsenmesi uygun bir tercih olacaktir. Kredi yaratim mekanizmalarini etkileyen
bir para politikasi uygulamasi olan munzam karsilik oranlar belirlenirken, cari a¢igin dnemli
nedenlerinden birisi olan tiketim amacli kredilerin kisitlanmasina éncelik verilmesi gerektigi
sdylenebilir.

Munzam karsilik oraninin krediler agisindan selektif bir yaklagim ile uygulanmasi, i¢ ve
dis dengenin saglanmasi sorununa bir ¢6ziim olarak duisinulebilir. Turkiye ekonomisinde
ekonomik temel bliyiime kaynaklarindan birisi konumundaki konut piyasasinda arz fazlaligi
seklinde dengesizligin var oldugu dikkate alinirsa, tuketici kredilerinin de kendi icerisindeki
homojen olarak degerlendirme yaklagiminin da ekonominin uzun vadeli buyime
hedeflerinden ciddi bir sapmayi beraberinde getirecedi sdylenebilir. Cari agik problemini
¢6zme surecinde diger makroekonomik dengesizliklerin daha da bozulmasini engellemek
icin, kredilerin parcalarina ayrilarak ayri ayri degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu baglamda,
diger sektdrler ile gucli baglantilara sahip olan konut sektériiniin 6zel bir yere sahip oldugu
vurgulanmalidir. Belirtiimesi gereken bir diger énemli kredi kalemi ise yatirrm ve isletme
amagli KOBI kredileri oldugu unutulmamali ve séz konusu sektdrlere yonelik olasi bir kredi
kisittamanin piyasalardaki dengesizligi guglendirme ve bu sekilde issizligi artirma riskini
tasidigi belirtiimelidir.
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