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CARI ACIGIN FINANSMANI: TURKIYE iCiN BIR MODEL ONERISi!
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2000’li yillarin bagindan bu yana gelismekte olan piyasa ekonomileri diigiik kur-yiiksek faiz politika gergevesi ve cari
agiga dayali biiylime politikas1 uygulamislardir. Bunun sonucu olarak bu ekonomiler yiiksek cari agik vermislerdir. Yiiksek
cari agik ve bunun finanse edilememesi doviz kuru riskinin arttigi dénemlerde doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon arasindaki
etkilesimdeki dengelenmeyi bozarak cari agigin finansman kalitesinin diigmesiyle finansal kirilganliklara neden olmustur. Bu
galigmanin amaci; politika degiskenleri olarak doviz kuru, faiz orani ve enflasyon gergevesinde cari agigin diigiik finansman

kalitesinin neden oldugu finansal kirilganliklarin 6nlenmesine iliskin model 6nerisi yapmaktir.
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FINANCING OF CURRENT ACCOUNT: A MODEL PROPOSE FOR TURKEY
ABSTRACT

From beginning of 2000’s, emerging market economies have applied the growth model based on current deficit (Low
Exchange rate, High Interest Model). As a consequence this economices has high level current deficit. At the high exchange
rate risk period, high current deficit and it hasnt’ able to financing, as it affected adversely optimal balancing among the
excahnge rate, interest rate and inflation. The aim of this study is to propose a model regarding to preventing of financial
fragilities which has have been caused low financing quality of current deficit witihin as a policy variables, exchange rate,

interest rate and inflation.
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GIRIS

Disa kapali bir ekonomide i¢ denge kamu, yatirim ve tiiketim harcamalar1 toplamindan
olusmaktadir. I¢ dengeyi saglayamayan ekonomiler dis ekonomik sistemden mal, hizmet, sermaye,
emek ve faktor hareketlerine ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle; bu hareketler sonucu disa agik bir ekonomide
i¢ denge esitligine dis ekonomik sistemden gelir gider dengesini ifade eden dis acik veya fazlalar

eklenmektedir (Erkék Yilmaz ve Elmas Sarag, 2014).

Belirli bir donemde ve ekonomide ortaya c¢ikan iiretim diizeyi, cari tiiketim diizeyini
karsilayamazsa; yatirimlar1 finanse eden tasarruflarin yetersizligi ve buna bagli olarak tasarruf agigi
sorunu ortaya ¢ikar. Bu acigin kapatilabilmesi i¢in dig ekonomik sistemden deger ihtiyact dogar. Bu
deger ihtiyaclari; mal, emek ve faktor hareketleri sonucu gerceklestirilen cari islemler yolu ile karsilanir.

Cari islemlerin yabanci varliklar cinsinden net degeri cari dengeyi ifade etmektedir.

Odemeler bilangosu bir iilke vatandaslarmin, baska iilke vatandaslar1 ile yaptigi islemlerin
sistematik kaydidir. Bu kayitlama siirecine hakim olan temel ilkeler vardir. Bunlar; ¢ift tarafli kayut,
miilkiyet esas1 ve piyasa degeri ilkeleridir. Odemeler dengesinin ana hesaplari; cari islemler dengesi

hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi rezerv varliklar ve net hata noksan kalemleridir (Egilmez, 2005)

Odemeler dengesi denge durumlar1 ise dérde ayrilir bunlar; genel denge, temel denge, likidite
dengesi ve resmi rezervler dengesidir. Bu dengelerin bozulmasi gegici ve temel dengesizlikler yoluyla
gergeklesir. Dengesizlikler ise ortaya dis aciklar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu agiklar kapatmada; finanse
etmek, baski altina almak ve yapisal tedbirler uygulamak yontemleri kullanilabilir. Bu aciklarin
temelinde tasarruf agig1 yatmaktadir. Tasarruf a¢ig1 sonucu yatirimlar finanse edilememektedir. Bu agik
dis ekonomik sistemden mal, hizmet, sermaye, emek ve faktor hareketlerini gerceklestiren cari iglemler

yolu ile kapatilmaktadir (Saatgioglu, 2005: 3).

Cari islemler Odemeler Bilangosu cari islemler dengesi hesabinda izlenmektedir. Cari islemler
dengesini inceleyen bir¢ok teorik yaklagim s6z konusudur. Ana bagliklar itibari ile bu yaklasimlar; ulusal
paranin deger kaybetmesi (Devaliiasyon) temelli yaklasimlar, yapisalci yaklasimlar, parasalci
yaklagimlar, donemler aras1 optimizasyon yaklagimlari, genel denge yaklasimlar, siirdiiriilebilirlik
yaklasimlar1 olarak siralanabilir (Seyidoglu, 2007), (Swan, 1968), (Rincon,1998), (C.F.Bickerdike
(1920), J.Robinson (1947), L.Metzler (1948), (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4), (Karluk, 2013:662)
(Harberger, 1950), (Meade 1951), (Boulding, K. 1948), (Erkilig, 2006:20),(Edwards, 2001), (Thirwall,
1979), (Dornbusch ,1976), (Hooper ve Morton, 1982: 43), (Buiter,1981), (Sachs,1981), (Milesi-Ferretti
ve Razin, 1996:7), (Roubini-Bacus, 2001).

Genis anlamda cari denge; alt hesaplart itibari ile dig ticaret dengesi, hizmetler dengesi ve gelir

dengesi hesaplar1 toplamidir. Dar anlamda ise; bu toplamdan sermaye finans ve net hata noksan
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hesaplart mahsup edildikten sonra resmi rezerv varliklarda gergeklesen degisimin tutaridir. Alacak ve
borg karakterli cari iglemlerin tutarina gore cari denge fazla veya agik verebilmektedir. Cari iglemler

dengesinin agik vermesi; iktisadi ve finansal dengesizliklere sebep olmaktadir (Egilmez, 2005)

Bu aciklar dar ve genis anlamda cari denge olarak tanimlanabilir. Buna gore; cari denge/cari
acik veya fazla; genis anlamda cari denge/cari agik veya fazla (Cari Islemler Dengesi=Mal
Dengesi+Hizmetler Dengesi+Gelir Dengesi+Cari Transferler) anlamina gelirken, Dig Denge/Dis Agik
veya Fazla (Odemeler Dengesi Acig1 veya Fazlasi); Dar Anlamda Cari Denge/Cari Acik veya Fazla

(Cari Denge+ Sermaye Finans Hesaplari+ Net Hata Noksan =Resmi Rezerv Varliklardaki Degisim).

Buna gore cari denge hesabinin bakiyesi genis anlamda cari agik veya fazlayi, bu bakiyeden
sermaye-finans ve net hata noksan hesabinin diisiilerek rezerv varliklarda meydana gelen degisim dar

anlamda cari agik veya fazlayi ifade etmektedir.

Cari ag1gin birgok teorik anlami vardir. Bunlar; tarihsel, tiretim, makroekonomik, finansal ve
dis ticaret anlaminda ayni sirayla deger, iretim, tasarruf, doviz ve dis ticaret agiklaridir (Ouanes ve
Thakur 1997). Bu teorik anlamlarin bileske olarak degerlendirilmesi ile cari agik ; “disa agik bir
ekonomide belirli bir donemde toplam iiretim diizeyinin toplam harcamalari karsilayamamasi
durumunda tasarruflarin iiretim’ i (biiytime) saglayacak yatirimlari finanse edemeyecek diizeyde olmast
sonucu ortaya ¢ikan finansman acigmmin kapatilmasi icin, dis ekonomik alemden iktisadi, finansal ve
ticari iglemler (cari iglemler) ile tedarik edilen mal, hizmet sermaye, emek ve faktor hareketleri gelir-
gider akisi net bakiyesinin iktisadi, finansal ve ticari degerlerinin net yabanct varliklar cinsinden
parasal tutart” olarak tanmimlanabilir. Mevcut cari agigin anlamli olabilmesi igin siirdiiriilebilir ve
finansman kalitesinin yiliksek olmasi gerekmektedir. Bu net bakiyenin resmi rezerv varliklarda meydana

getirdigi degisim dar anlamda cari agi1gin bilesik tanimidir.

Cari ac1gin nedenleri cari agigin teorik anlamlari ile iligkilidir. Teorik olarak cari agiga, toplam
tiikketimin toplam iiretimi agsmasi1 nedeniyle tasarruflarin yatirimlari karsilayamamasi neden olmaktadir.
Bunu etkileyen birgok alt faktor s6z konusudur. Bu faktorler; dis ekonomik sistemle olan iliskilere
iligkin faktorler, biiylime ile ilgili faktorler, para politikas ile ilgili faktorler, kamu maliyesine iliskin
faktorler, finansal faktorler, ekonomi-politik faktérler, enerji politik faktorler, jeopolitik faktdrler, mikro
iktisadi faktorler, sosyo-ekonomik faktorler olarak siralanabilir. Eger cari agik séz konusu ise bu
aciklarin finanse edilmesi ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi gerekir. Kural olarak cari agik sermaye
hareketleri ve dis borglar yolu ile finanse edilir. Finansman yontemleri ise; dogrudan denetimler, ulusal
paranin deger kaybetmesi ve merkez bankasi miidahaleleridir. Finanse edilen bu agiklarin

stirdiiriilebilirliginin gozetiminde iktisadi ve finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri takip edilmelidir.
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Gelismis ekonomiler tasarruf fazlasina sahip oldugu i¢in cari fazla; gelismekte olan piyasa
ekonomileri de tasarruf acig1 oldugu i¢in cari agik vermektedirler. Giinliimiizde gelismis ekonomilerde
gosterge faizlerin artmaya baglamasi ile birlikte gelismekte olan piyasalardan, gelismis piyasalar
yoniinde sermaye ¢ikiglar1 baglamistir. Sermaye ¢ikisi ile gelismekte olan iilkeler i¢in iktisadi ve finansal
bir risk unsuru olarak cari agik sorunu ortaya ¢ikmistir. 2000°1i yillarindan basindan bu yana gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin bir¢ogu cari islemler acigina dayali (diisiik kur-yiiksek faiz) biiytime modeli
uygulamislardir. Bu ¢alismanin amaci; politika degiskenleri olarak doviz kuru, faiz orani ve enflasyon
cergevesinde cari a¢1gin diisiik finansman kalitesinin neden oldugu finansal kirilganliklarin 6nlenmesine

iliskin model 6nerisi yapmaktir.
1. Ampirik Uygulama

Ug temel politika degiskeni olarak; déviz kurlari, faiz oram1 ve enflasyonun dis sisteme
karsilagtirmali Gistiinliiklerinin cari dengeye etkileri istatistiki ve ekonometrik olarak test etmek i¢in bu
degiskenler ve kiiresel karsiliklarini ifade eden degiskenler arasinda fark degerlerinden olusan zaman
serileri olusturulmustur. Teorik olarak doviz kuru farkinin artmasinin cari dengeyi artirmasi enflasyon

ve faiz farkinin cari dengeyi diisiirmesi beklenmektedir.

Tablo 1. Veri Setine iliskin Tanimlayici Bilgiler

DOVIZ KURU

VERILER CARI DENGE FARKI ENFLASYON FARKI FAIZ FARKI
FREKANS  Aylik Aylik Ayhk Aylik
Oransal ve Oransal ve :
. Mevsimsellikten S o Eﬂnde].(s ik seklinde
TP armndirilmstir. Mevsimsellikten Mevsimsellikten evsimsellikten
arindirilmustir. arindirilmstir. arindirilmugtur.
KOD CARI_DENGE_SA KURFARKISA ENFLASYONFARKISA FAIZFARKISA
2008 01=100
- 2 Y1llik Gésterge Tahvil
ACIKLAMA Parasal tutari ($) Yurti¢i Dolar Endeksi E}:ﬁ;gl O]E]nﬂasyon Yurtdist faizi- Amerikan 10
- Esit agirlikli Kiiresel y Yillik Tahvil Faizi

Dolar ve Euro
Endeksleri ortalamasi

KAYNAK TCMB Trinvesting.com TCMB Trinvesting.com
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Zaman serilerine iligkin ilk olarak tanimlayici istatistikler saptanmis ve korelasyon analizi
yapilmistir, ardindan Augmented-Dickey Fuller birim kok testi uygulanmistir. Degiskenlere ait zaman
serilerinin birinci farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle degiskenler arasi uzun dénem

dengenin varligini saptayabilmek i¢in Johannsen Es biitiinlesme testine gegilmistir.

Tablo 2. Augmented- Dickey Fuller Testi Sonuglar

DUZEY DEGERLER(I0).
»  Sabit terim ve trend igermeyen model se¢ilmistir.

»  Bilgi kriteri olarak Hannan Quinn bilgi kriteri se¢ilmistir.

Seriler Olasilik Gecikme Max gecikme Gozlem
CARIDENGE_SA 0.6935 12 12 112
KURFARKSA 1.0000 0 12 124
FAIZFARKSA 0.1569 3 12 120
ENFLASYONFARKI_SA 0.2445 3 12 121

*HO hipotezi kabul edilmistir.

BIRINCI FARK DEGERLER (11).
»  Sabit terim ve trend icermeyen model segilmistir.

»  Bilgi kriteri olarak Hannan Quinn bilgi kriteri secilmistir.

Seriler Olasilik Gecikme Max gecikme Gozlem
D(CARIDENGE_SA) 0.0004 11 12 112
D(KURFARKSA) 0.0028 3 12 120
D(FAIZFARSA) 0.0000 2 12 120
D(ENFLASYONFARKI_SA) 0.0000 2 12 121

**H1 hipotezi kabul edilmistir.

Es biitliinlesme testi icin ilk olarak uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 3.
Gecikme uzunlugu secilmistir. Ardindan trend ve sabit terim igceren Johansen es biitiinlesme modeli
kurulmustur. Modelin ¢éziim sonuglari max Ozdeger istatistiklerine gore 1’er adet es biitlinlesme
denklemi saptanmustir. Istatistiki olarak 0.05 diizeyinde anlamli olan denklemler Tiirkiye cari islemler
dengesinin kur, enflasyon ve faizlerin kiiresel degerleri ile fark degerlerinin uzun dénemde dengeye
geldigi sonucuna varilmistir. Degiskenler arasi kisa donem denge analizi yapmak i¢in devaminda hata

diizeltme modeli kurulmustur.



6 | M. Kuzu / Isletme Ekonomi ve Yonetim Aragtirmalar1 Dergisi 1 (2020) 1 -14

Tablo 3: Uygun Gecikme Uygunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2498.935 NA 6.48e+13 43.15405 43.24900 43.19260
1 -2105.234 753.4621 9.63e+10 36.64197 37.11672* 36.83469
2 -2074.529 56.64584 7.48e+10 36.38843 37.24299 36.73533*
3 -2058.289 28.84018 7.47e+10* 36.38429* 37.61866 36.88537
4 -2044.117 24.18958 7.74e+10 36.41581 38.02999 37.07107
5 -2032.770 18.58549 8.46e+10 36.49604 38.49002 37.30548
6 -2018.299 22.70525 8.78e+10 36.52239 38.89618 37.48601
7 -2003.794 21.75651 9.15e+10 36.54818 39.30177 37.66598
8 -1984.822 27.15017*  8.88e+10 36.49693 39.63033 37.76891
Tablo 4: Es biitlinlesme Testi Sonuglar
Hipotezdeki Ozdeger Mflksimum YﬁZd? -5’lik
Koentegre (Eigenvalue). Ordeger Kritik Otasiik
Vektor Sayist (Max-Eigen). Deger Degeri **

Hicbiri * 0.272054 75.69107 63.87610 0.0037

En Fazla 1 0.167922 37.58759 42.91525 0.1541

En Fazla 2 0.082961 15.52817 25.87211 0.5309

En Fazla 0.041893 5.135508 12.51798 0.5770

En Fazla 4 0.272054 75.69107 63.87610 0.0037

En Fazla 5 0.167922 37.58759 42.91525 0.1541

Ozdeger istatistigi 0.05 sevivesinde 1 tane esbiitiinlesme denkleminin oldugunu isaret etmektedir.

* (.05 seviyesinde es biitiinlesme olmadigini ifade eden HO hipotezi rededilmektedir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999). p-degerleri
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Tablo 5: Es biitlinlesme Testi Sonuglari

CARIDENGE_SA KURFARKSA FAIZFARSA ENFLASYONFAR  @TREND(08MO02
KI_SA )

-0.000298 -0.031362 0.000519 -27.60123 0.049117

0.000158 0.036970 -0.000206 -26.60955 -0.038276

0.000213 -0.012412 1.87E-05 -10.95533 -0.010611

0.000585 0.011437 9.51E-05 -2.518193 -0.006561

Sinirsiz Diizeltme Katsayilari (alpha):

D(CARIDENGE_SA) 200.4052 -129.3569 19.04727 -66.72899

D(KURFARKSA) 0.481282 0.065473 -1.373523 -0.248314

D(FAIZFARSA) -130.7636 650.4647 49.01387 -452.5375

D(ENFLASYONFARKI  0.012003 0.006993 0.000892 0.000650

_SA)

1 Es biitiinlesen Denklem Log likelihood -2141.899

Normalize edilmis Es biitiinlesme katsayilar1 (Standart Hatalar Parantez Iginde)

CARIDENGE_SA KURFARKSA FAIZFARSA ENFLASYONFAR  @TREND(08M02
KI_SA )

1.000000 105.3013 -1.743049 92673.03 -164.9143

(46.5525) (0.30368) (21698.7) (63.3586)

Hata diizeltme modelinde katsayilarin en az birinin 0 ve -1 araliinda olmasi beklenmektedir.
Model sonuglarina gore kur farki degiskeninin 0-1 araliginda oldugu ve katsayisinin negatif oldugu
goriilmektedir. Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1 uzun dénemde dengeye gelen degiskenlerin kisa
donemde de dengeye geleceklerini ve bu dengeden sapma oldugunda uzun dénemde tekrar dengeye
gelinecegini gostermektedir. Ayrica doviz kuru farkinin katsayisiin kisa donemde negatif olmasi J
egrisi hipotezinin, enflasyon farki degiskeninin uzun dénemde pozitif olmasi S egrisi hipotezlerinin

Tirkiye i¢in gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. : Hata Diizeltme Modeli

HATA DUZELTME MODELI

Cointegrating Eq: CointEql
CARIDENGE_SA(-1) 1.000000
KURFARKSA(-1) 105.3013
(46.5525)
[2.26199]
FAIZFARSA(-1) -1.743049

(0.30368)
[-5.73981]
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ENFLASYONFARKI_SA(-1) 92673.03
(21698.7)
[ 4.27091]
@TREND(08MO01) -164.9143
(63.3586)
[-2.60287]
C 12801.78

Tablo 7. Devam Hata Diizeltme Modeli

Error Correction: D(CARIDENGE_SA) D(KURFARKSA)  D(FAIZFARSA) gl(fINSF 'A-)ASYONFA
CointEql -0.059688 -0.000143 0.038946 -3.58E-06
(0.01631) (0.00014) (0.07913) (7.6E-07)
[-3.66018] [-0.99386] [ 0.49216] [-4.68292]

Uzun ve kisa donem denge analizinden sonra degiskenler arasi etkilesimi saptayabilmek icin
birim kok testi sonuglar ¢ergevesinde birinci fark degerlerinde (Brooks, 2014) LR bilgi kiriterine gore
VAR modeli varsayimlarini saglayan 8. gecikmede VAR modeli kurulmustur. Kurulan VAR modelinin
duraganligi, otokorelasyonu, degisen varyansi, normallik testleri ve LM testi yapilmis ve modelin VAR

modeli varsayimlarini karsiladigi sonucuna varilmistir (Bkz. Sekil 2, Tablo 9).

Tablo 8. Var Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2139.270 NA 1.81e+11 37.27426 37.36974 37.31301

1 -2090.304 93.67323 1.02e+11 36.70095 37.17833* 36.89471*
2 -2073.610 30.77656 1.0le+11* 36.68886* 37.54815 37.03764
3 -2059.524 24.98653 1.05e+11 36.72216 37.96334 37.22595

4 -2050.944 14.62298 1.20e+11 36.85120 38.47429 37.51001

5 -2037.568 21.86698 1.26e+11 36.89684 38.90183 37.71066

6 -2022.374 23.78265 1.30e+11 36.91085 39.29774 37.87968
7 -2006.615 23.56964 1.32e+11 36.91504 39.68384 38.03889

8 -1987.247 27.62095* 1.27e+11 36.85646 40.00717 38.13532
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nverse Roots of AR Characteristic Polynomia

1.5

1.0

-1 O 1

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomu Ters Kokleri

Tablo 9: Var Modeli Kosullari

TEST OLASILIK
Portmenteau Otokorelasyon Testi 0.0000
LM Testi 0.4844
Normallik Testi 0.6289 (skewness)
Degisen Varyans Testi 0.1443

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore cari dengedeki degisiklikleri agiklamada degiskenlerin
onem sirasi kur farki, enflasyon farki ve faiz farki degiskenleridir. Kur farkindaki degiskenleri
aciklamada degiskenlerin 6nem sirasi; cari denge, faiz farki ve enflasyon farki degiskenleridir.
Enflasyon farkindaki degisiklikleri agiklamada degiskenlerin 6nem sirasi; faiz farki, kur farki ve cari
denge degiskenleridir. Faiz farki degiskenlerini agiklamada degiskenlerin 6nem sirasi kur farki, cari
denge ve enflasyon farki degiskenleridir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore cari denge kisa donemde
en fazla faiz farki soklarindan uzun dénemde ise kur ve enflasyon farklar1 soklarindan etkilenmektedir.
Kur ve enflasyon soklarinda kisa donemde meydana gelen soklarda ise en fazla faiz farki soklari etkili
olmustur. Tarihsel ayristirma sonuglarina gore ise doviz kuru farkinda meydana gelen artigin enflasyon
ve faiz farki artisindan fazla oldugu dénemlerde cari denge olumlu olarak etkilenmistir. Kisaca Tiirkiye
ekonomisinde kiiresel faizlere gore artan yurtigi faizler doviz kurlart ve enflasyon iizerinde sok ve baski
yaratarak bu degiskenlerin kiiresel degerlerine olan farklarini artirmaktadir. Eger doviz kuru farkindaki
artig enflasyon farki ve faiz farklari artiglarinin toplam etkisinde biiyiik olursa cari denge olumlu, kiigiik

olursa cari agik verilmektedir. Bunun temel nedeni Tiirkiye ekonomisinin agirlikli olarak dis ticaret
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acigina dayali bir cari agik vermesidir. Bu nedenle ihrag mallarinin uluslararasi fiyatlarindaki degisim

cari islemler dengesinin yoniinii belirlemektedir.

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Sekil 2. Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari
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Response of DICARIDENGE_SA] to Inngvations
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Sekil 3. Etki-Tepki Analizi Sonuglari
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Sekil 4. Tarihsel Ayristirma Sonuglari
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KUR FARKI
ARTIS ETKISi

!

DIS TICARETE KONU
MALLARIN
ULUSLARARASI
FIYATLARI
FAiZ FARKI ENFLASYON
ARTIS ETKisi FARKI ARTIS

ETKIsi
A>B+C ISE CARI DENGE OLUMLU ETKILENiYOR

A< B+C ISE CARI DENGE OLUMSUZ ETKILENIYOR

Sekil 5. Doviz Kuru, Enflasyon, Faiz Degiskenleri Farklarmin Cari Denge ile Iliskisi
SONUC

Gelismekte olan piyasa ekonomisi olan Tiirkiye ekonomisinde tasarruf yetersizligi ve kur,
enflasyon ve faizlerin karsilagtirmali olarak dis sisteme istiin olmamas1 genel dengelenmeyi bozarak,
cari ag13a neden olmaktadir. Cari agik ise finansal kirllganlig artirmaktadir. Artan kirllganliklarla genel
ekonomik sistem diisiik kur-yiiksek faiz politikasi ile faiz soklarina duyarh olmakta ve faiz soklari kanali

ile gerceklesen doviz kuru ve enflasyon soklarina neden olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlari, enflasyon ve faizin kiiresel rakamlariyla olan farklarinin
cari dengeye etkisi incelenmistir. Yapilan testler sonucu; fark degiskenlerinin cari denge hesabi ile uzun
ve kisa donemde dengeye geldigi kisa donem dengesizliklerin ise uzun dénemde giderildigi sonuglarina
varilmistir. Bir diger yonden “J” ve “S” egrisi hipotezlerinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, faiz farklarinda meydana gelen soklarm, doviz kuru farki soku ve doviz kuru farki temelli
enflasyon farki soklarina neden oldugu saptanmistir. Eger doviz kuru farki, enflasyon ve faiz farklarinin

artis etkisinden daha fazla olursa bundan cari dengenin olumlu etkilendigi saptanmstir.
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