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OZET

TURKIYE’DE CAR"i A_gl(‘;lN SURDURULEBILIRLIGI VE
BUYUME ILE ILiSKiSi
Naciye ILHAN

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danmismant: Dog. Dr. Abdullah OZDEMIR
2017, 99 sayfa

Cari acik son yillarda Tiirkiye nin en 6nemli yapisal sorunlarindan biridir.
Cari agigin GSYIH’ ya oranmmn vyiiksek olmasi kriz gostergesi olarak
nitelendirilmekte ve bu nedenle cari agik ve biiylime arasindaki iligki literatiirde
stkca  tartisilmaktadir.  Dolayisiyla  biiyiime  kaynakli  cari  agigmn
siirdiiriilebilirliginin analiz edilmesi ve buna dayanarak Onerilecek ¢oziim

politikalar1 olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligi 2000M1-2016M12
doénemi aylik veriler ile cari agigin biiylime ile olan nedensellik iligkisi 2000Q1-
2016Q4 donemi ceyreklik verilerle ekonometrik olarak analiz edilmistir. ilk olarak
serilerin duraganlastirilmasi i¢in ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmig
ve degiskenlerin diizey degerinde degil farki alindiginda duragan olduklari
gorlilmiistiir. Yani seriler | (1) seviyesinde duragandir. Cari A¢igin Ekonomik
Biiyiime ile iligkisi Granger (1969) nedensellik testi ile incelenmistir. Daha sonra
seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi VAR temelli Johansen (1988) yontemi ile
incelenmis ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi saptanmistir. Analiz
sonucuna esbiitiinlesme katsayisi 0.74 olmasindan dolayi cari agigin diisiik formda
stirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Kisa donem analiz katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani modelin hata diizeltme mekanizmasi
calismaktadir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Cari Agik, Siirdiiriilebilirlik, Biiyiime, Johansen
Esbiitiinlesme
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ABSTRACT

SUSTAINABILITY OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN
TURKEY AND RELATIONSHIP WITH GROWTH

Naciye ILHAN

M.sc. Thesis, at Economics
Supervisor: Dog. Dr. Abdullah OZDEMIR

The current account deficit is one of the most important structural problems
of Turkey in recent years. The high ratio of current account deficit to GDP is
considered a crisis indicator. For this reason, the relationship between current
account deficit and growth is frequently discussed in the literature. Therefore,
analyzing the sustainability of current account deficits and suggesting solutions
policy based on this is very important.

In this study, the sustainability of current account deficit in Turkey has been
analyzed with monthly data for the period 2000M1-2016M12. The causality
relationship between growth and the current account deficit is analyzed
econometrically by the quartile data for the period 2000Q1-2016Q4. First, the
ADF, PP and KPSS unit root tests were applied to stabilize the series. Variables
were found to be stationary when the first difference is taken, not at the level
value. That is, the series are at the level of I (1). The causality relationship
between the economic growth and the current account was examined with the
Granger (1969) causality test. Then, the cointegration relation between the series
was examined by the VAR based Johansen (1988) method and a cointegration
relation was determined between the variables. As a result of the analysis, the
cointegration coefficient was 0.74, indicating that the current deficit can be
sustained in low form. The short term analysis coefficient was found to be
negative and statistically significant. That is, the error correction term works.

KEYWORDS: Current Account Deficit, Sustainability, Growth, Johansen
Cointegration






ONSOzZ

Bu ¢alismada Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligi ve biyiime ile
iligkisi analiz edilmistir. Calisma siiresi boyunca her konuda yol gosteren, bilgi ve
deneyimlerinden yararlandigim tez danismanim Dog. Dr. Abdullah OZDEMIR e
saygl ve tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica tezi hazirlama siirecinde ve ozellikle
ekonometrik analizin yapilmasinda yardimlarini esirgemeyen Arastirma Gorevlisi
Enis BEGEC’ e tesekkiirii borg bilirim.

Hayatimin her asamasinda sevgi ve desteklerini benden esirgemeyerek
bana iyi bir gelecek saglamak igin gostermis oldugu 6zveriden dolayr degerli
babam Emin ILHAN’a, calismam basarili sekilde tamamlamam c¢ok arzu eden,
bugiinlere gelmemde biiyiik emegi olan degerli annem Arife ILHAN’a ve aldigim
kararlarda her zaman yanimda olan sevgili agabeyim Engin ILHAN’a ve bu zorlu
stirecte beni cesaretlendiren ve desteklerini her zaman hissettigim arkadaglarima
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Naciye ILHAN

Xi






ICINDEKILER

KABUL VE ONAY SAYFASL. ... i
BILIMSEL ETIK BILDIRIM SAYFASI .....ocoivmiiiniiinriinninsisnsssississsicssinanes v
OZET . ... oottt s vii
ABSTRACT .t iX
ONSOZ....oiien ottt Xi
SIMGELER VE KISALTMALAR DIZINI.......coccocimiiiiiiiirnssseeenn, Xvii
SEKILLER DIZINI......coiiiiiiiiiieiecceeeeeeece ettt Xix
CIZELGELER DIZINT ..ottt XXi
EKLER DIZINI. ..o xxiii
GIRIS .o ettt 1
1. ODEMELER BILANCOSU VE ANALIZI.....ccooviiiviieeccveeeee e 3
1.1. Odemeler Bilangosu Tanim Ve TIKeleri .........cocoeevevevvcreieeierceeecee e, 3
1.2. Odemeler Bilangosunu Olusturan Hesap Gruplart.............co.coevveeeverererercrernnnnnn, 3
1.2.1. Cari Islemler HESabi..........cco.ovueviieceeiieecee et 4
1.2.1.1. Dig Ticaret HeSabl.......ccceiiuiiiiiiiiiiiiiiiicie et 7
1.2.1.2. Hizmet Ticareti HeSabl.........ccccviiiiiiiiiiiicceee e 8
1.2.1.3. Yatirim Gelirleri HEsab1........ccovvviiiiiiiicc e 8
1.2.1.4. Cari Transferler Hesabi ..........c.cooiiiiiiiiiiicee e 8
1.2.2. Sermaye Ve Finans Hesabi ..o 9
1.2.2.1. Dogrudan Yatirimlar Hesabi ...........cooveeiiiiiinncee e 9
1.2.2.2. Portfoy Yatirmmlart Hesabi.......ccocoviiiiiiiiiiciee e 9
1.2.2.3. Diger Yatirtmlart hasabl.........cccociiiiiiiiiiiiie s 10
1.2.3. Resmi Rezervler Hesabi ... 10
1.2.4. Net Hata ve Noksan Hesab1 ..........cccoooviiiiiiiiiiiiic e 10
1.3. Cari Islemler Dengesini Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar.........c.cccoovevvennnne. 11



1.3.1. EsnekliKler YakKIagimi .......cccovuiiiiiiiiiieiie e 11

1.3.2. Toplam Harcama (Massetme) YaKIagimi .........ccvvvuvereevieeiiesiiesiiesniesseeseesinens 13
1.3.3. Mundell-Fleming Modeli Yaklagimi..........ccccovvririniiiieieiesisscse e 16
1.3.4. Parasalct YakIlagimm ........cccooiiiiiiiiiiieeieeiee ittt 17
1.3.5. Donemlerarast YaKIasim .........ccceeiiiieiiieciiiee i cree st 21
1.4. Cari Islemler Dengesinin BelirleyiCileri.........cocvviveriiriririrersrcieisereissesssesesnns 23
1.4.1. D1§g Ticaret HAAIETT ....c.eeiveiiiiiiiiie ittt 23
1.4.2. Reel DOVIZ KUIU....c.oiiiiiiiiiiciie et 24
1.4.3. Mali POIIIKAIAr ... s 25
2. TURKIYE’DE CARI ACIGIN SURDURULEBILIRLIGI ......c.cc.coovvvvrriirirrnenee, 28
2.1. Siirdiirtilebilirligi Ac¢iklamaya Yonelik Bazi Kriterler ...........cocccooviiiiniincnnns 30
2.1.1. LaWSON DOKLIINI.....cviviiiiiiii i 30
2.1.2. DOINDUSCH STNIT....eiiiiiiiiiiii et 31
2.1.3. Yatirim Tasarruf OTanT........ccceeieeiieiiiiiiiieeieesieesiee et 31
2.1.4. Sermaye Hareketlerinin YapiSl........cuocveivirieeieninienie s 32
2.1.5. D1 BOTG StOKU ..eouviiiiiiiiiiiii ettt st 32
2.1.6. D152 AGIKIIK....c.vviiiiiiicie et 34
2.1.7. DOVIZ KUTTAIT ...ttt 34
2.1.8. Politik Istikrarsizliklar ve BelirSizliKIEr ............ccccoeeveveverceeeeeeeeceee e 34
2.1.9. Ekonomik BUYTME .........cccveiiiiiiiiiiiciiceeeeiee e 34
2.2. Tiirkiye’de Cari Islemler Ag1ginimn Nedenleri............cccovevevieerereeerercrerisecienann, 35
2.2.1. D1§ TICATEE AGIZT c.vviiiiiieiiiieiiii st sttt ettt st e nb e snbe e e nene e e 35
2.2.2. Enerjide Disa Bagimlilik ve Artan Enerji Fiyatlart........c.ccooooviviiiiviicnins 40
2.2.3. 16 TASAITUL AGIBL.....veceiveveieeeeeeeeeee et eee ettt n sttt anen s 42
2.2.4. D1s Borg Stokul YUKSEKIIZi . ..vvevvveiiieiiiiiiiiiieieesiee sttt 45
2.2.5. Reel DOVIZ KUTU.....oiiiiiiiiiiiii ettt 47

Xiv



2.2.6. Genislertici Para ve Maliye Politikalart .........cccccooveviniiiiii e 48

2.3. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari Atk IlisKiSi........ceoevevrerriereriecriiiirennns 48
2.4. Tirkiye’de Cari A¢1Zin Finansman Yapist ......cccocvvevervnenieneneene e 52
3.TURKIYE’DE CARI ACIGIN SURDURULEBILIRLIGIi VE BUYUME ILE
ILISKISININ EKONOMETRIK ANALIZI .....oooioiiieieiieeeceeeeeee e 57
T B 513 1 OO P TR UPTOPROURRPP 57
IV \Y [0 1o [ IV £ ARV ST e 011 o s VR 65
3.3. Ampirik Analiz ve BUIQUIAr...........ccoiiiiiii i e 67
3.3.1. ADF Birim KOK TSt .vcueveviriariieiirieiinieisiesesie et 67
3.3.2. PP Birim KOK TSt «.veuveviiriiiieiiiieiisieesieesie st 69
3.3.3. KPSS Birim KOK TSt ...veuveviieiiieiiiieiisieisieisie et 71
3.3.4. Granger Nedensellik ANANIZi..........cccciviiiiiiiiieee e 72
3.3.5. Johansen Esbiitiinlesme ANalizi........c.cccooviriiiiiiiiiiniiiiie e 73
3.3.6. Uzun DONem ANAlIZi.......ccouviiieiiieiieiie et 76
3.3.7. Hata Diizeltme Modeli (Kisa Donem Analizi).........ccccoovrininiinienicnincenenn 77
TARTISMA VE SONUC ........ooiieoieeoeeeeeeeeeeeeeeeeesesseeesesseessessessesees s es e 79
KAYNAKLAR ..ottt 83
EILER. ... ottt e bbbttt 97
OZGECMIS oottt et n sttt en st s s 99

XV






SIMGELER VE KISALTMALAR DIiZiNi

ADF - Genigletilmis Dickey Fuller

EVDS . Elektronik Veri Dagitim Sistemi
FOB : Sigorta ve Navlun Hari¢ Mal Bedeli
GEGP : Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
GSMH . Gayri Safi Milli Hasila

GSYIiH - Gayri Safi Milli Hasila

IMF - International Monetary Fund

KPSS : Kwiatkoswki-Phillips-Schmidt-Shin
NHN : Net Hata Noksan

PP : Phillips-Perron

TCMB : Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu

usb : Amerikan Dolar

VAR . Vektor Otoregresif Model

XVii






SEKILLER DiZINI

Sekil 2.1. Tiirkiye’de 2000-2016 Dénemi Bilesenlerin Ithalat icindeki Pay:

(MIIYON DOIAI) . 37
Sekil 2.2. Tiirkiye’de 1990-2016 Donemi Dis Ticaret A¢igi ve Cari Agik.............. 39
Sekil 2.3. Tiirkiye’de 2000-2016 Dénemi Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi

TISKIST (%0)..vvvveverserriseresesetss ettt bbbt bbb 50
Sekil 2.4. Tiirkiye’de 2001-2015 Dénemi AR-GE Harcamalar/GSYIH (%).......... 52

XiX






CIZELGELER DiZiNi

Cizelge 2.1.Tiirkiye’de 2000-2016 Doneminde Cari islemler Dengesi Gostergeleri

(MIIYAN DOIAE) .. e 36
Cizelge 2.2. 2000-2016 Donemi I¢ Denge (GSYIH Igindeki Pay1).........cccevvvevnnen. 43
Cizelge 2.3. 2002-2016 Dénemi Tiirkiye’nin Briit Dig Borg Stoku (Milyar Dolar)..46
Cizelge 3.1. ADF Test Istatistigi SONUGIATT..........ccovivvevriiveiiirireieesce s 69
Cizelge 3.2. PP Test IstatiSti§i SONUGIAIT ......c.cvvvevevieeiiiieiiscreiee e 70
Cizelge 3.3. KPSS Test Istatistifi SONUGIAIT ..........cccveveveeuerieeeieiieeieseeee e 71
Cizelge 3.4. Granger Nedensellik ANANIZI.........cccooviiiiiiiiiiiii e 73
Cizelge 3.5. Gecikme Uzunlugu Sonuglart ..........cceceveiienininii i 74
Cizelge 3.6. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sonuglari.........cccceoeeniiniiiiinnnne 75
Cizelge 3.7. Johansen Esbiitiinlesme Testi SONUCU........ccvcvvriiiiiiiniienie e 76
Cizelge 3.8. Uzun Donem Analizi SONUCU ........cocvevriiiieiiiiiee e 77
Cizelge 3.9. Kisa Donem Analizi SONUCU.........ccovveviiireeiiiinie e 78

XXi






EK 1. Hata Diizeltme Modeli

EKLER DiZiNi

Xxiii






GIRIiS

Cari islemler acig1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrari
olumsuz etkilemekte, bir kriz gostergesi olarak ifade edilmektedir. Yiiksek
boyutlara ulagan cari islemler ag¢igi sorununun yani sira bu agigin finansmani
konusu da makroekonomik denge agisindan kritik rol oynamaktadir. Bu nedenle
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de cari agigin siirdiiriilebilirligi konusu 6nem
kazanmustir. 2001 krizi sonrasinda enflasyonu hedeflenen seviyeye diisiirmek,
siirdiirtilebilir biiyiime saglamak amaciyla “Giliglii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya baglamigtir. Program ile ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz gibi bazi
gostergelerde istikrar saglanmis olsa da cari a¢igin milli gelire oran1 konusunda
istenen basartya ulagilamamistir. 2001 Krizi sonrasi degerini koruyan ulusal para
ithalatin artmasimna yol ag¢mus, dolayisiyla cari agik artmustir. 2008 kiiresel
krizinden sonra dig piyasalarda durgunluk yasanmasi sebebiyle cari agigin Gayri
Safi Yurti¢ci Hasilaya (GSYIH) orani diismiistir. Bu dénemde yasanan dis
talepteki durgunluk cari a¢igin daralmasina yol agarken diger yandan yabanci
sermaye cikislar1 ve dis borg yiikiinde artislarin 6niine gecilememistir. Tiirkiye cari
acik vermeden biiyliyemeyen bir ekonomi haline gelmis ve bu nedenle 2000’li
yillara kadar biitge agigindan, 2000’li yillardan sonra cari agiktan destek alir hale
gelmistir. Istikrarli ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in cari agigin saglam
kaynaklarla finanse edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Cari a¢igin dis kaynaklar ile
finanse edilmesi, iilkenin dis borcunu arttirarak makroekonomik dengeleri
olumsuz olarak etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi ithalata bagimli bir sekilde
iretim yaparak ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmektedir. Dolayisiyla biiylime
donemlerinde cari agik da bununla orantili olara artis gostermektedir. Literatiirde
cari agigin GSYIH’ya oraninin % 5°i asmas1 kriz sinyali olarak algilanmakta ve
cari ag1gn siirdiiriilemez oldugu ifade edilmektedir. Bu noktada siirdiiriilebilir cari
acik ve biiyiime saglayabilmek adma yapisal reformlar uygulanmalidir. Ulkenin
makroekonomik performansi agisindan siirdiiriilebilir cari islemler dengesine sahip
olmasi 6nemlidir. Cari agigin finansmani igin saglanan dis kaynaklar biiyiimeyi
artirabilecek verimli alanlara ydnlendirilebilirse, siirdiiriilebilir bir biiylime de
saglanabilecektir. Kaynaklarin verimsiz tiiketim harcamalar1 i¢in kullanilmasi, cari
acik sorununun daha da artmasina neden olmaktadir. Cari agigin biiyiik bir kismi
dis ticaretteki aciktan kaynaklanmaktadir. Ithalatin yiiksek olmasinin altinda ara
mal1 ithalinde dis iilkelere bagimliligin fazla olmasi ve enerji ithalati yatmaktadir.



Ulkenin cari agigin siirdiiriilebilirliginde; dis ticaret yapisinin yani sira yatirim
tasarruf oranlari, ekonomik biiyiime orani, dis bor¢ stogu 6nemli faktdrlerdendir.

Tirkiye’de istikrarli biiylimenin saglanabilmesi i¢in cari agigin kontrol
altina alinmas1 gerekmektedir. Bu baglamda cari acgiga neden olan faktorlerin ve
finansman kalitesinin belirlenmesi dolayisiyla cari agigin siirdiiriilebilir olup
olmadigr olduk¢a onemlidir. Bu tez c¢alismasinin ana amaci; Tiirkiye’de 2000-
2016 doneminde cari agik ve biiylime iligkisinin yoniinii ve birbirini etkileme
giiciinii Olcerek ilgili donemde cari acigin siirdiiriilebilirligini analiz etmeye
yoneliktir. Caligmada siralama, sinama, siiflama sira diizeninde tiimdengelim

yontemi uygulanmistir.

Calismada ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde 6demeler
bilangosu hesaplar1 ile cari islemler hesabina yonelik teorik yaklasimlar ve cari
agigin belirleyicilerine yer verilmistir. Ikinci béliimde siirdiiriilebilirlik kavram ve
kriterleri, Tiirkiye’de cari agigin nedenleri, biiylime ile iligkisi, finansman yontemi
ele alinmigtir. Calismanin {igiincli  boliimiinde literatiirdeki cari  agigin
siirdiiriilebilirligine yonelik ¢aligmalara deginilerek, Tiirkiye’ de cari agik ve
biliylime iligkisinin yonii belirlendikten sonra cari a¢igin siirdiiriilebilirliginin
ekonometrik analizi gergeklestirilmigtir.



1. ODEMELER BILANCOSU VE ANALIZi

Belli bir dénemde bir lilkenin bagka iilkelerle ekonomik iliskilerini
yansitan istatistiki rapora 6demeler bilangosu adi verilmektedir. Bu kapsamda iilke
ekonomik faaliyetlerinin analizi ve yorumlanmasi agisindan ddemeler bilangosu
onemli bir gostergedir.

1.1. Odemeler Bilancosu Tanim ve Ilkeleri

Belli bir dénem iginde bir iilkedeki yerlesik kisilerle yabanci iilkedeki
yerlesik Kkisiler arasinda yapilan ekonomik hareketlerin sistematik olarak
kaydedildigi rapor 6demeler bilangosu olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2005: 1).
Uluslararasi1 Para Fonu IMF tanimina gore; bir donemde bir ekonominin yerlileri
ile yabancilar arasindaki ekonomik islemlerin muhasebe kayitlarina uygun sekilde
sistematik olarak kaydedildigi belgedir (Karluk, 2011: 307).

Odemeler bilangosu iilke ekonomisinde uygulanan para, maliye ve dis
ticaret politikalarimin basarilarinin gostergesi olmakla birlikte, bu politikalarin
degerlendirilmesinde ve revize edilmesinde yol gosterici niteligindedir. Ayrica
iilke ile ilgili yatirim ve dis ticaret kararlari i¢in de yol gosterici niteliktedir. Disg
ekonomik ve mali islemlerin kayitlandigi 6demeler bilangosu, tilkenin disaridan
elde ettigi kazamimlar ve disartya olan harcamalar1 arasindaki dengeyi gozler
Oniine sermektedir. Bu denge iilkenin ddeme giicli performansina gore degisiklik
gostermekte zaman zaman agik veya fazla verebilmektedir (Seyidoglu, 2007: 310).

1.2. Odemeler Bilangosunu Olusturan Hesap Gruplari

Odemeler bilancosu iilkenin biiyiimesi, dis borcu, enflasyon orani gibi
degiskenlerle baglantilidir. Bu nedenle disa agik ekonomilerde bilango analiz ve
hesaplamalar1 olduk¢a Gnemlidir. Bu bilango ile hedeflenen denge durumudur.
Diger ifade ile agik veya fazlalik olmamasidir (Eroglu ve Albeni, 2002: 99).

Odemeler bilangosu ¢ift kayit sistemi esas alinarak kaydedilmektedir.
Do6nem sonunda hesaplarin alacak tarafi ile borg tarafinin toplaminin birbirine esit
olmasi gerekir. Bu sistemde ekonomik iglemler alacak ve bor¢ seklinde
kaydedilmektedir. Bor¢ kalemi {ilke disina olan 6demeleri ifade edip doviz
cikisina neden olan kayitlardir. Alacak kalemi ise iilkeye giren ddemeler yani
doviz girisi saglayan 6demeler seklinde ifade edilmektedir Odemeler bilangosunun



daha iyi yorumlanabilmesi istatistiki karsilagtirmalarin daha kolay olmasi amaciyla
bor¢lu ve alacakli islemler ortak o6zelliklerine gore belirli hesap gruplarina
ayrilarak kaydedilir. Odemeler bilangosunun alt hesaplari, cari islemler hesabi,
sermaye hesabi, resmi rezerv hesabi ve net hata ve noksan hesabi olarak dort gruba
ayrilmaktadir (Tonus, 2013: 260).

Odemeler bilangosunun 6nemli ana hesaplarindan biri cari islemler
hesabidir. Ulkenin ihrag ve ithal ettigi mallar ve hizmetler bu hesaba
kaydedilmektedir. Bu baglamda diger iilkelerle olan ekonomik ticari iliskileri,
uygulanan politikalarin basarist ve iilke ekonomisinin genel dengesi hakkinda
onemli bilgiler sunmaktadir. Odemeler bilangosunun bir diger ana hesabi1 sermaye
ve finans islemleri hesabidir. Yabanci iilkelerle gerceklestirilen varlik islemleri bu
hesapta yer almaktadir. Cari islemler dengesinde agik meydana geldigi zaman bu
acigm nasil kapatildigi, tersi durumda fazlaligin nasil degerlendirildigi
gosterilmektedir (Dinler,2005: 517).

Odemeler bilangosunun iigiincii ana hesabr resmi rezerv hareketleri
hesabidir. Bu hesap Merkez bankasinin doviz alim satim iglemleri ile piyasaya
miidahelesi sonucunda iilke resmi rezervlerindeki net degismeyi gostermektedir
(TCMB, 2005: 2). Resmi rezervler hesabi diizenleme yapilarak sermaye ve finans
hesabinin alt kalemi olarak kaydedilmektedir (Baskol, 2011: 3).

Odemeler dengesinin cari islemler ve sermaye dengesi ile agiklanamayan
doviz giris ¢ikislart i¢in net hata ve noksan hesabi kullanilmaktadir. Bu hesapta
tablolardaki eksiklik veya fazlaliklar, 6l¢lim hatalar1, kayit disiliklar, glimriik
beyanlarindaki hata ve eksiklikler derlenmektedir (Unsal, 2012: 5).

1.2.1. Cari islemler Hesab1

Cari islemler hesab1 yurtiginde yerlesikler tarafindan gergeklestirilen mal,
hizmet ve gelir akisi seklindeki ekonomik faaliyetlerle karsiliksiz transferlerden
meydana gelmektedir. Alt kalemleri; Dis ticaret hesabi, hizmetler ticareti hesabi,
yatirim gelirleri hesab1 ve cari transferler hesabindan olusmaktadir (Egilmez ve
Kumcu, 2004: 241).

Cari fazla iilkenin ekonomik islemlerinde gelirlerin giderlerden biiyiik
olmasi, cari agik ise giderin geliri asmas1 anlamina gelmektedir. Ulkenin makro

ekonomik performansi agisindan cari islemler hesabinin dengede tutulmasi



olduk¢a oOnemlidir. Gelirlerin giderleri karsilayamamasi dengenin bozulmasi
durumunda ekonomik istikrar olumsuz etkilenmekte ve iilke cari agik vermektedir
(Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222).

Ulkenin cari islemler hesabinin pozitif olmasi gelirine oranla daha az
harcama yaptigini, negatif olmasi ise harcamalarin gelirden daha fazla oldugunu
ifade etmektedir. Bu baglamda cari islemler dengesi iilkedeki harcama ve gelir
dengesi durumunu da gostermekte iktisadi karar ve beklentilerin olugmasinda
onemli rol oynamaktadir. Cari islemler hesabi 1.1. denklemi seklinde
gosterilmektedir ( Altuner, 2008: 18). Bu denklem, sonucu arti oldugunda cari
fazla, eksi oldugunda cari agik durumunu gostermektedir.

Cari denge = Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Yatinm Gelirleri
Dengesi + Cari Transferler (1.1.)

Bir iilke yabanci lilkelerden gelen paradan daha fazlasini yabanci tilkelere
gondermigse cari islemler hesabinda agik meydana gelmekte bu da iilkenin dis
yiikiimliiliklerinin artmas1 anlamina gelmektedir. Meydana gelen bu acik
disaridan borglanmak, yurti¢indeki eldeki varliklarin satilarak veya hiikiimet
rezervlerinde degisiklige gitmek gibi yontemlerle yeniden cari dengenin
saglanmasi yoluna gidilir (Mishkin, 2000: 113).

Cari Hesap + Sermaye Hesabi = Hilkiimetin Rezerv Varliklar1 (1.2.)
Denklem yurtdisindan saglanan sermaye transferleriyle cari agigin kapatilip cari
islemler dengesinin saglandigimi ifade etmektedir. Cari islemler hesabi fazla
verdigi durumda ise yurti¢i yerlesikler tarafindan yurtdisina sermaye transferi
gerceklestirilmektedir. Cari islemler dengesinde yasanan degismeler {ilkenin
ekonomik performansinin  gostergesi niteliginde oldugundan uygulanan
politikalarin basarilarinin degerlendirilmesinde, iktisadi karar ve gelecege dair
beklentilerin sekillenmesinde kritik 6neme sahiptir. Bu anlamda biiylik cari
agiklari olan tilkelerde ileride yasanacak krizlere iligkin sinyaller vermekle birlikte
tilke ekonomilerinin ekonomik istikrarliliklarinin stirdiiriilebilirligi agisindan yol
gostericidir (Labonte, 2010: 7).

Ithalat alacakli, ihracat ise bor¢lu bir islemdir ve cari islemler hesabina
kayit edilmektedir. Net ihracat bir iilkedeki mal ithalat1 ve ihracati arasindaki fark



ile hizmet ihracat1 ve ithalati arasindaki farkin toplamidir ve cari islemler dengesi
olarak tanimlanir (Krugman ve Obstfeld, 2006: 291).

Odemeler bilangosunun ana hesabi olan cari islemler dengesi sayisal
olarak da iki yontemle ifade edilebilmektedir. ilk ydntemde, mal ve hizmetler
dengesine net yatirim gelir ve giderleri ve cari transferlerin dahil edilmesiyle cari
islemler dengesi meydana gelir. Navlun, sigorta, transit ticaret gelirleri ve dis borg
faiz 6demelerini de kapsamaktadir. Cari dengenin saglanmasi iilkelerin temel
hedeflerindedir. Bu dengeyi sayisal olarak ifade eden bir diger yontem ise disa
acik ekonomide milli gelir denge 6zdesligi ile ifade etmektedir (Dornbusch ve
Fischer, 1990).

Cari iglemler dengesinin elde edilmesinde kullanilan milli gelir
hesaplarinda Gayri safi milli hasila (GSMH), 6zel tiiketim harcamalari (C), 6zel
yatirim harcamalar1 (I), hiikiimetin cari harcamalar1 (G) ve net mal ve hizmet
ihracat1 ile net faktor gelirlerinin (X-M) toplamindan meydana gelmektedir
(Agaslan, 2007: 5).

GSMH=C+I1+G+X-M (D)

Ikinci esitlik; Milli gelirin; harcanabilmesi (C), tasarrufu (S), vergi olarak
hiikiimete aktarilmasi (T) veya yurtdisina transfer edilmesini (Tr) belirtmektedir
(Agaslan, 2007: 5).

GSMH=C+S+T+Tr ()

GSMH i¢in olusturulan 1 ve 2 numarali denklemler birbirine esit
oldugundan, sadelestirme yaparsak su denkleme ulasilir;

X-M-Tr=(S—1)+(T-G) 3)

Sadelestirme neticesinde ulastigimiz 3 numarali esitligin sol tarafi cari
islemler dengesini ifade etmektedir. Cari islemler dengesi, 6zel tasarruflar ile 6zel
yatirnmlarin farkinin, kamu harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki farkla
toplamindan olusmaktadir.



Yapilan tasarruflar ile yatinmlar yapilmasi, ¢ikarilan borg senetleri veya
yurtdisinda varlik alinmasi (FA) yolu ile biitce aciginin finanse edilmesi cari
islemler dengesi ve net sermaye arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S=1+(G-T)+FA (4)

Yukaridaki esitlikte gerekli sadelestirmeler yapildiginda, yeni esitlik
asagidaki gibi olacaktir;

FA=(S-D+(T-G) =X-M-Tr (5)

Esitlikten yola cikarak cari fazla durumunda yurtdisina sermaye ¢ikist
saglanabilmektedir. Cari islemler hesabi; dis ticaret, hizmet ticareti, yatirim
gelirleri ve cari transferler olmak tizere dort bashik altinda incelenmektedir
(Tiryaki, 2002: 2).

1.2.1.1. D1s Ticaret Hesabi

Cari iglemler hesabi iilkenin dig ticaret politikalar1 enflasyon déviz kuru
gibi degiskenlerden etkilenmektedir. Cari dengenin saglanmasinda dis ticaret
dengesinin Onemi biiyliktlir. Dis ticaret dengesi hesabi mal ihracati ve mal
ithalatindan olugsmaktadir. Mal ithalati tilkeden d6viz ¢ikisina yol agan bir islemdir
ve 0demeler dengesinde alacakli kisma kaydedilmektedir. Mal ihracati ise iilkeye
doviz girisi saglar ve bor¢lu kisma kaydedilir. Mal ticareti yerine goriiniir ticaret
deyimi de kullanilmaktadir. Mal ticareti bir {ilkenin tiretim teknoloji verimlilik gibi
alanlardaki basarisiyla da ilgilidir ve reel ekonomik durumunu gozler Oniine
sermektedir (Seyidoglu, 2007: 317).

Dis ticaret bilangosu toplam ihracat ile toplam ithalat arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir. Bu kavram &6demeler bilangosundan farkli olarak
yalnizca mal ithal ve ihracin1 ele alirken odemeler bilangosu tilkenin tiim

uluslararasi gelir ve giderlerini ele almaktadir.

Dis ticaret dengesi hesabinda iilkeye doviz kazandiran mal ve hizmet
ihracati ve doéviz ¢ikisina yol agan mal ve hizmet ithalatim1 kapsamaktadir.
Odemeler bilangosu ve TUIK istatistiklerinde ihracat, sigorta ve navlun bedelleri
hari¢ bir sekilde (FOB) izlenmektedir. Ithalat kayitlarinda ise odemeler



bilangosunda FOB deger olarak yer alirken TUIK kayitlarinda sigorta ve navlun
hizmetlerini CIF deger olarak yer almaktadir (TCMB, 2005: 4).

1.2.1.2. Hizmet Ticareti Hesab1

Hizmetler ticareti hesabi, goriinmez islemler hesabi olarak da ifade
edilmektedir. Hizmet ihracati ve ithalatina ait gelir ve giderler bu hesaba
kaydedilmektedir. Tagimacilik, turizm, haberlesme hizmetleri, insaat hizmetleri,
sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, egitim saglik hizmetleri bu hesapta yer alan
baslica hizmet sektorlerindendir. Turizm, hizmetler ticareti igerisinde en fazla paya
sahip olan hizmet sektoriidiir Bankacilik gibi bilgiye dayali hizmetler sektoriiniin
teknolojinin de etkisiyle son yillarda 6nemi artmistir (Ekinci, 2004: 2).

1.2.1.3. Yatirim Gelirleri Hesabi

Bu hesap Tiirkiye’ de calisan yabancilarin elde ettigi licretler, dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirnmlari ve diger yatirnmlardan kaynaklanan gelir ve
O0demelerden olusmaktadir. Dogrudan yatirimlar hisse gelirleri, kar paylari,
yabanci sermaye ve yatirimlarindan elde edilen kazanglar, sermaye kazanglar1 ve
sirketler arasinda yatirimlardan saglanan gelir ve giderlerden olugsmaktadir. Varlik
ve yikiimlilik artist seklinde gerceklesen sermaye hareketleri Odemeler
bilangosunun sermaye hesabina kaydedilmektedir. Fakat bunlardan saglanan faiz
veya kar bigimindeki gelir gider hareketleri ise O0demeler bilangosunda cari
islemlerin gériinmeyenler hesabina kaydedilmektedir (TCMB, 2007: 5).

1.2.1.4. Cari Transferler Hesabi

Karsiliginda kaynak transferi olmaksizin, para aktarimi seklinde
gergeklesen islemler cari transferler hesabina kaydedilmekte ve tek-yanl
transferler denilmesinin sebebi de karsiliginda higbir 6demede bulunulmamasidir.
Bagista bulunan iilke agisindan borg islemi niteligindedir ve hesabin borglu yanina
kaydedilmektedir. Hikiimetlerin hibe seklinde yaptiklari parasal yardimlar,
yiyecek yardimi, ila¢ yardimi, egitim, saglk, kiltiir gibi ticari amag¢ giitmeyen
faaliyet gosteren uluslar arasi kuruluslara yapilan 6demeler bu hesap kayitlarina
ornek olarak gosterilebilir (Seyidoglu, 2007: 318).



1.2.2. Sermaye ve Finans Hesab1

Odemeler dengesi bilangosunun 6nemli bir diger alt hesabi sermaye ve
finans hesabidir. Bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir iilkede tiretim
tesisi, bina satin alinmasi gibi fiziki yatirimlarla, yabanci tahvil, hisse senedi,
hazine bonosu satin almalar1 veya yabanci bankada agtirdiklari mevduatlar yolu ile
ekonomi disina aktarilan mali fonlar bu hesapta kaydedilmektedir (TCMB, 2009:
3).

Cari islemler agigim1 dengelemek amaciyla sermaye hesabr fazla
vermektedir. Bir diger ifade ile ekonomide cari agik meydana gelmisse bunun
disaridan sermaye girisi ile kapatilmasi saglanmalidir. Ulkeye sermaye girisi
olmasi tipki mal ihraci gibi déviz kazandirici nitelikte alacakli kaydedilen bir
islemdir Sermaye hesabi ii¢ alt kalemden meydana gelmektedir: Dogrudan yabanci
sermaye, yatirimlar hesabi, portf0y yatirimlart hesabi ve diger yatirimlar hesabi
(Egilmez, 2006: 244).

1.2.2.1. Dogrudan Yatirimlar Hesab1

Yatinm karar1 alan ekonomik birimlerin yerlesik oldugu ekonomi
disindaki bir ekonomide gerceklestirdigi uzun vadeli yatirimlardir. Yatirimci
kurulus sermayesinde % 10’dan fazla paya sahipse yonetimde soéz sahibi
olmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari onemli bir finansman ydntemidir. Dig
bor¢ almadan yatirim yapilmasina olanak saglamakta beraber dis agik yasanmasina
da neden olabilmektedir (Akat, 2004: 7).

1.2.2.2. Portfoy Yatirnmlar1 Hesabi

Menkul degerlere yapilan yatirnmlar olarak da tanimlanmaktadir.
Genellikle hiikiimet tahvilleri veya 6zel kuruluslara ait bono ve tahviller ile hisse
senedi alinmasi seklinde gegeklesmektedir. Para piyasasi araglari ile finansal
tiirevleri de igermektedir.

Faiz oranlar1 ve yatirim yapilan iilkenin ekonomik istikrarina gore portfoy
yatinmlar1 artis veya azalis gostermektedir. Dogrudan yatirnm ile portfoy
yatirimlari arasinda en 6nemli ayrim, dogrudan yabanci sermaye yatiriminda sirket
yonetimi ve denetimi hakkina sahiptir. Portfoy yatirimlarinda ise yerlesik sirketin
yonetim ya da denetiminde s6z sahibi olmamaktadir. Diger dénemli ayrim ise



dogrudan yatirnmlarda yatirimci, Sermayesinin haricinde tretim teknolojisi
isletmecilik  bilgisini de getirmekteyken, portfoy yatirimlarinda sadece
sermayesiyle katkida bulunmasidir (TCMB, 2007).

1.2.2.3. Diger Yatirnmlar Hesabi

Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ve rezervler disinda kalan biitiin
sermaye hareketleri ile ilgili islemlerden olugsmaktadir. Genellikle banka
borglanmalart ve sendikasyonlar bu hesapta izlenmektedir (Kosan, 2009: 12).

1.2.3. Resmi Rezervler Hesabi

Merkez Bankas: iilkede dis agik veya fazla yasandigi durumlarda doviz
piyasalarina miidahelelerde bulunmaktadir. Bunun sonucunda rezervlerde
meydana gelen degismeler denklestirici bir hesap olan resmi rezervler hesabinda
izlenmektedir. Resmi rezervler merkez bankasinin déviz rezervlerdir (Sezer, 2007:
13).

Rezerv varliklar, parasal altin rezervleri, 6zel ¢ekme hakki (SDR), fon
nezdindeki rezerv pozisyonu, doviz rezervleri, diger alacak haklari olarak
siniflandiriimaktadir (TCMB, 2007). Bir iilkede doviz talebi arzi agiyorsa Merkez
Bankas1 piyasaya doviz satisinda bulunur. Bu sekilde rezervler azalir. Ddviz
arzinin talepten fazla oldugu durumda deger kaybini 6nlemek icin piyasadan doviz
alarak resmi rezervlere eklenir. Merkez bankasinin bu miidaheleleri sonucunda

iilkenin uluslararas1 rezervlerindeki degismeler resmi rezervler hesabinda
izlenmektedir (Seyidoglu, 2007: 323).

1.2.4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Nereden geldigi ve amaci bilinemeyen doviz gelir ve giderlerinin kayit
edildigi hesap grubudur. Uzun vade de bu hesabin sifirlanmasi gerekmektedir.
Zaman zaman sistematik hatalar nedeniyle bu hesabin sifirlanamamasi nedeniyle
cari islemler dengesi ekonominin doviz gelir giderlerini dogru yansitamaz. Bunun
sonucu olarak hesaba mutlaka net hata ve noksan kaleminin de eklenmesi
gerekmektedir (Akat, 2004: 6).

Ithalat ve ihracata iliskin verilerin, ilgililerce yazilan formlarla
bildirilmesinden kaynaklanan hatalara yol agabilmesi, baz1 d6viz hareketlerinin
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O0demeler bilangosuna kayit edilememesi, bazi islemlere ait verilerin tahmini
rakamlar olmasi, lilkeye giren ¢ikan bazi mallarin bedelleri tahsil edilirken donem
farkliliklar1 olmas1 gibi nedenlerle 6demeler bilangosunun hesaplarinda farklar
bulunmaktadir. Net hata ve noksan hesabi bu farklarin ortadan kaldirilmasinda
kullanilmaktadir (Sezer, 2007: 14).

Odemeler dengesinde kayitlar ¢ift tarafli olacak sekilde tutulmaktadir.
Kaydedilen her islem esit degerde alacak ve borg kayitlartyla kayitlanmakta ve her
zaman cari islemler hesab1 sermaye ve finans hesaplarina mutlak deger olarak esit
olmalidir. Bu teorik sonucu elde etmek ise uygulamada her zaman miimkiin
degildir. Farkli kaynaklardan farkli zamanlarda elde edilen verilerde degerleme
Olgme farkliliklar1 olmakta ve bu denge kendiliginden bozulmaktadir. Net hata ve
noksan kalemindeki tutarlarin fazla olmasi, tutulan kayitlarda verilerin
toplanmasinda dnemli eksiklikler oldugunu gostermektedir (TCMB, 2007).

1.3. Cari Islemler Dengesini A¢ciklamaya Yénelik Yaklasimlar

Cari iglemler hesabinda agik ve ya fazlalardan kaynaklanan o6demeler
bilangosunda dengesizliklere sebep olabilecek veya dengeye getirebilecek farkli
teorik yaklagimlar gelistirilmistir. Bunlar; 1945’ler sonrasinda gelistirilmeye
baslanan “Esneklikler Yaklasimi”, Toplam Harcama (Massetme)Yaklasimi,
1960’11 yillardan sonra yayginlasan “Geleneksel Mundell-Fleming Modeli”,
Parasalct Yaklasim ve 1980°den sonraki yillarda yayginlasan “Donemler Arasi
Yaklasim Modelidir”.

1.3.1. Esneklikler Yaklagim

Esneklikler yaklasimi, Keynesci diisiince tarafindan devaliiasyonun dig
ticaret bilangolan {izerinde yarattig1 etkiyi arastirmak amaciyla 1920°li yillardan
itibaren ortaya konulmus olmakla birlikte birbirlerinden bagimsiz bir sekilde C. F.
Bickerdike (1920), J. Robinson (1947) ve L. Metzler (1948) tarafindan
gelistirilmistir (Tiryaki, 2002: 3).

Keynesyen yaklagimda, ekonomik iligkiler fiyat ve dcretler kat1 iken
saglanmaktadir. Bu nedenle ithalat ve ihracat kendiliginden denge
saglayamamakta ve eksik istihdam durumu yasanmaktadir. Merkezi otoritelerce
yabanci paralar karsisinda ulusal paranin degerinin  diisiiriilmesi veya
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degerlendirilmesi yoluyla ulusal ekonomide degisemeyen kati fiyat ve licretler
uluslararasi ekonomide degisimi saglanmaktadir (Paya, 2007: 141).

Devaliiasyon, hiikiimet tarafindan ulusal paranin dig degerinin alinan bir
kararla ani bir sekilde diistiriilmesi olarak tanimlanirken, tersine revaliiasyon ise
bir tilkenin para birimin yabanci paralar karsisinda degerinin artmasidir (Karluk,
2009: 570-574). Bir iilke, parasimin degerini diisiirmek suretiyle devaliiasyon
yaptiginda ithal mallarin yurti¢indeki fiyatlar1 pahalilasmakta, ihra¢ mallarinda ise
mallarin dig degeri ucuzlamaktadir. Devaliiasyonun temel amaci ulusal piyasa
siskinligini onlemek yani paranin asir1 degerlenmemesi ve iilkenin dis rekabet
giiciinli yiikseltmektir. Esneklikler yaklagimina gore devaliiasyonun oOdemeler
bilangosu dengesini iyilestirici etkisi ve basaris1 ithal mallarm yurtici talep
esnekligi (em) ve ihrag mallarmin yurtdisi talep esnekligi (ex) ile iliskilidir. Bu
durum literatiirde Marshall Lerner Kosulu olarak tanimlanmaktadir. Emtex>1
(Seyidoglu, 2007: 449).

Devaliiasyondan beklenen doviz geliri esneklik toplaminin birden biiyiik
olmasina baglidir. Bu toplam 1’den kiigiik oldugunda iilke devaliiasyon yapmanin
kazancin1 elde edemeyerek cari acgigi kapatmakta basarili olamayacaktir.
Devaliiasyon yapan bir iilkede 6demeler bilangosu {izerinde olumlu etki hemen
goriilmemekte zaman icerinde  goriilmektedir. Ulke parasimun  degeri
disiiriildigiinde  ilk  olarak kisa vadede doviz gelirlerinde  diisiis
gdzlemlenmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 161).

Ulke parasim devaliie ettikten sonra ihra¢ mallari degeri diisiik olan yeni
kur tizerinde hesaplanmakta bu nedenle de ihracat kaynakli doviz gelirlerinde
azalma yasanmaktadir. Bu durum ihracati artirabilmek igin bir siire sonra yeni
pazar arayislarina girilmesine sebep olmaktadir. Devaliiasyon sonrasi dig ticaret
bilangosu iizerinde dnce yani kisa vadede olumsuz daha sonra olumlu etkisinin
seyri J harfine benzedigi i¢in literatiirde J Egrisi Etkisi olarak ifade edilmektedir J
egrisi bir diger tanimlamayla doviz kurlarinda gergeklesen ani degisimlere tiiketici
ve iireticilerin uyum saglamasinin zaman almasidir (Karamelikli, 2016: 390).

Esneklikler yaklagiminin giiniimiizde gegerliligini yitirmesinin nedeni cari
islemler dengesini agiklarken eksik kalmasidir. Bu eksikliklerden ilki 6demeler
dengesinin tamamini1 degil sadece bir kismini agiklar nitelikte olmasidir. Oysa
giinimiiz ekonomik iligkilerinde sermaye hareketleri sadece cari islemler
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hesabindan ibaret degildir. Ayrica faiz oranlarii dikkate almamakta ve finansal
piyasalar analize dahil edilmemektedir. Ayrica dis ticaret bilangosundan agiklar
veren lilkelerin ulusal paralarinin her zaman deger kaybetmesi gerekli olmamakta
aksine deger kazandigi durumlarda mevcut olmaktadir. Devaliiasyonun saglikl
sonuglar vermesi i¢in diger ekonomik degiskenlerinde analize katilarak
yorumlanmasi gerekmektedir (Cekim, 2009: 20).

1.3.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasim

Toplam harcama yaklagimi 1952 yilinda Sidney S. Alexander tarafindan
esneklik yaklagimindaki eksikliklere elestiri olarak gelistirilmigtir. Bu yaklasim
esneklikler yaklagimindan farkli olarak paranin deger kaybetmesi durumunda dig
dengenin saglanmasinda fiyat esnekligi degil, gelir ve istihdam {izerindeki
etkilerini inceleyen gelir esnekligi konusu iizerinde yogunlasmistir (Alexander,
1952: 264).

Keynes’in milli gelir teorisine dayanan bu yaklasim ilk defa Kenneth
Boulding (1948) tarafindan kullanilmis. Sidney S. Alexander tarafindan {in
kazanmigtir. Yaklagimda devaliiasyon harcama degistirici ve harcama azaltict
olmak iizere iki etkisi bulunmaktadir (Paya, 2002: 138).

Cari iglemler agigin1 devaliiasyon yapilarak azaltilmasi konusunda bazi
eksiklikler bulunmaktadir. Esneklikler yaklagiminda devaliiasyonun gelire olan
etkileri g6z ardi edilmistir. Toplam harcama yaklagiminda gelir etkisini de
kapsayacak sekilde gelistirilmistir ve tilkedeki istihdam durumuna gore sonuglari
farkliliklar gostermektedir Devaliiasyon ile degeri diisen para ithalati azaltirken
ihracatt 6zendirmektedir. Boylelikle ithalat yerine mallarin yurti¢inde {iretimi
tesvik edilmis olur. Yurti¢inde artan iiretimde reel gelirde artig1 saglayarak yeniden
ithalat artma egilimine girer. Bu nedenle dis ticaret dengesindeki devaliiasyonla
saglanan iyilesme kismi iyilesmedir (Ertekin, 2001: 180).

Keynesyen gelir belirleme modelindeki toplam harcama degiskenleri ile
beraber incelenerek ihracat ile gelir seviyesinin iligkisi agiklanabilir. Ulusal reel
gelir diizeyi (Y) su sekilde ifade edilir (Bozgeyik ve Kesging6z, 2012: 2011).

Y=C+I+G+(X-M) Esitlikteki yurtici harcama C 1 G (A) olarak
diizenlendiginde,
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Y=(A)+(X-M)

Esitlige gore dis ticaret agig1, iiretim diizeyinin (Y) artmasi veya yurtici
toplam harcama diizeyinin (A) azalmasi yolu ile iyi hale gelebilmektedir. Bu iki
degisken marjinal tiketim egiliminin 1’den kiiclik oldugunda o6demeler
bilangosunu olumlu etkilemektedir.

Bu yaklasima gore ekonomi eksik istihdamda iken, gergeklestirilen
devaliiasyon ile ithal ve ihra¢ mallarinda artis meydana gelerek dis ticarete gegici
bir olumlu etkide bulunacaktir. Ote yandan reel milli gelirde yiikselme ile
harcamalarda artma egilimine girmektedir. Yurt i¢i harcamalardaki artig, tiretimde
meydana gelen artistan daha az olmaktadir ¢iinkii gelirin bir kismu tasarrufa
dontismektedir.  Devaliiasyonun  iilke  ekonomisinde  dengeleyici  rol
iistlenebilmesindeki en 6nemli kriter marjinal tiiketim egiliminin 1’den kiigiik
olmasi sartidir. Bu kosul saglanmadigi takdirde devaliiasyonun dis dengeye
olumsuz etkilerde bulunmasi s6z konusu olabilmektedir (Alexander, 1952: 269).
Ote yandan ekonomi tam kapasite durumunda ise para ve maliye politikalarini
kullanarak yurti¢indeki harcama kisilacak ve net ihracatta artis saglanabilecektir.
Talebin baski altina alinamadigi durumda, devaliiasyon ile saglanan fiyat avantaji
yurticindeki fiyat seviyesinin Onceki haline gelerek yiikselmesiyle kaybolur.
Bunun sonucu olarak devaliiasyon gibi harcamalari etkileyen politikalarin amaglar
dogrultusunda daha etkin olabilmesi i¢in siki maliye ve para politikalar
uygulamalariyla koordineli bir sekilde yiritilmesi gerektigi kabul edilmistir.
Devaliiasyon nedeniyle olusan goreli fiyat artiglari harcamalarin yerli mallara
yonelmesine neden olacaktir (Tiryaki, 2002: 4).

Bu yaklagima goére, harcamalar1 azaltici, tiretim artigin1 hizlandiric1 (gelir
arttirict politikalar) veya buna benzer karma nitelikteki politikalar, déviz agigi
yasayan lilkelerde 6demeler bilangosu denkligini saglamada etkili olabilmektedir
(Paya, 2007: 143).

Bir ilkede reel gelir artisiyla birlikte tiiketim artmakta tasarruflar
azalmaktadir. Ulke iirettiginden fazla tiiketir duruma geldiginden ithalat artacak
ihracat bunu karsilamakta yetersiz kalacak ve cari islemler dengesini olumsuz
etkileyecektir. Ote yandan reel faiz oranlarnda artislar olursa bu tasarruflarda
artisa neden olarak yatinmlarin azalmasi ile agigin artacagi ifade edilmektedir
(Berumen ve Togay, 2011: 7).
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Devaliiasyonun yalnizca gelir etkisi agiklanirken fiyat etkisinin nasil
olduguna inceleme yapmamasi toplam harcama yaklagsimina getirilen baslica
elestirilerdendir. Ayrica cari tiiketimin cari gelirle iliskisini agiklayan
dénemlerarast kavraminin ele alinmamasi da 6nemli bir eksikliktir. Esneklikler
yaklagimi da ayn1 eksikliklere sahiptir (Erkilig, 2006: 20).

Alexander (1952) ihracat ve ithalat iizerindeki d6éviz kuru degismelerinin
etkilerini fiyat ve gelirden soyutlayarak ele almanin miimkiin olmadigini1 ifade
etmistir. Kismi esneklik sadece fiyat miktar iligkisini ele alirken toplam esneklikte
miktardaki degismeler yalnizca fiyat kaynakli degil, devaliiasyonun etkileri ile
degisiklik gosteren ihracat ve ithalat miktarlarindaki degismeleri de
kapsamaktadir. Marshall Lerner Kosulu toplam esneklikler seklinde olmalidir.
Ekonominin déviz kurundaki degisimlerden etkilenme derecesi toplam esneklikler
yaklagimu ile hesaplanamamaktadir (Karluk, 1991: 449-450).

Esneklikler yaklagiminda devaliiasyonun gelir {izerindeki etkilerinin
iizerinde durulmamustir. Bir {ilke parasinin degerini diisiirme yoluna gittiginde
ucuzlayan ihracat sayesinde mallart ithal etmek yerine yerli iretim
gliclendirilmistir. Giiglenen tiretim yapisi ile gelir artis1 yagsanmasi dolayisiyla ilk
etapta azalan ithalat tekrardan artma egilimine girmektedir. Bu sebeple
devaliiasyon ile saglanan dis ticaret dengesindeki iyilesme gegici bir iyilesmedir
(Tiryaki, 2002: 3).

Tam istihdam diizeyine yakin olan ekonomide arz esneklikleri diigiikse
talebin artmasi ile fiyatlarda artis gdsterecektir. Artan talep artisi ile ithalat ile
karsilanacak ve dolayisiyla dis ticaret agigini arttiracaktir. Kisaca devaliiasyon tam

istihdam seviyesinde dis ticaret agigini arttirmaktadir (Seyidoglu, 2001: 469).
Toplam Harcama yaklagimina yoneltilen elestiriler dzetle;

*Devalliasyonun gelir etkisi ilizerinde yogunlagmis, fiyat etkileri iizerinde

durmamustir.

*Esneklikler yaklagimindaki gibi cari tiikketim ve gelir arasindaki iliskiyi

aciklayan donemlerarasi kavramia deginilmemistir.

*Esneklikler yaklagiminda deginilmeyen gelir etkisine deginirken, ithal ve
ihrag mallarinin arz ve talep esnekliklerine deginmemektedir.
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*Marjinal harcama egilimi ve devaliiasyonun dig ticaret hadlerini farkli
sekillerde etkilemesinden dolay1 elestirilmistir. Esnekliklerin yiiksek olmasi
durumunda, cari islemler dengesizliklerinin devaliiasyon ile giderilmesinin
basarisiz oldugunu ileri siirmektedir (Winters, 1991: 293-294).

* fktisat politikas1 milli gelirin azaltilmas1 goriisiine kars1 ¢ikmaktadir
clinkii gelir diiserse liretim ve istihdam gibi alanlarda zarar gérmektedir (Bayrak,
2013: 43).

1.3.3. Mundell-Fleming Modeli Yaklasim

Bu yaklagim 1960’l1 yillarin basinda Keynes’in genel teorisi iizerine
yaptiklar1 uyarlamalarla, sermaye hareketlerini kavrayacak sekilde Metzler,
Machlup ve Meade tarafindan altyapisi hazirlanmig ve Robert Mundell ve J.
Marcus Fleming tarafindan gelistirilmistir (Paya, 2007: 144).

Odemeler bilangosunda geleneksel goriise gore mal ve hizmet hareketleri
analiz edilirken sermaye hareketleri {izerinde durulmamustir. Bu yaklagim, mal ve
para piyasalarinda dengeyi ifade eden IS LM modeline 6demeler dengesi (BP)
eklenerek edilerek, agik ekonomilere goére uyarlanmip sermaye hareketlerini de
kapsayacak sekilde genisletilen bir yaklasimdir (Bayraktar ve Oztiirk, 2010: 166).

Bu model biitgede olusan agigin cari agiga neden oldugunu ileri
stirmektedir. Bir iilkedeki ekonomik yapinin seyrinde sahip oldugu doéviz kuru
sistemi  belirleyici etkiye sahiptir. Sermaye ve mal hareketlerinin
sinirlandirilmadigl esnek doviz kuru sistemine sahip bir iilkede biitgenin agik
vermesi faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarinda yiikselme
egilimi iilkeye sermaye girislerini arttirmaktadir. Dolayisiyla yabanci sermayenin
iilkeye girisiyle ulusal para deger kazanmakta ve bu da iilkede tiiketim egilimini
arttiracagindan ihracat azalacak ithalat artacak ve cari dengede bozulmalara sebep
olmaktadir. Biitce agiklarindaki artisin ¢arpan mekanizmasi yoluyla toplam talebi
arttiric etkisi bulunmaktadir (Karagor ve Mucuk, 2010: 100).

Bir iilkenin uyguladigi doviz kurunun sabit veya esnek olmasi ve sermaye
hareketlerinin sinirli ya da serbest olusu Mundell Fleming modelinin i¢ ve dig
denge tizerinde farkli etkilerle kendini gostermektedir. Para politikas1 geniglemeci
bir yol izledigi durumda faiz oranlari diismektedir. Bunun sonucunda iilke i¢inde
yatirimlar artis gosterecek bu da iilke refahina olumlu yansimaktadir. Serbest kur
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sistemi uygulanan iilkede doviz kurunu yiikseltir ulusal para deger kaybeder ithalat
azalir ve ihracat artma egilimine girer. Dolayisiyla ulusal gelirde artis meydana
gelir. Para arzinin artmasi iilke parasinin degerini azaltmakla beraber yurti¢i faiz
oranlarim diisiiriip sermaye girislerinin de azalmasina sebep olmaktadir (Dalyanci
ve Oktar, 2011: 4).

Genigletici maliye politikas1 uygulanan iilkede wulusal para deger
kazanmakta ve cari islemler agig1 ylikselmektedir. Ayrica lilkeye sermaye girisleri
de artmaktadir. Ote yandan bu politikanin uzun vade de iilke net dis
yiikiimliiliikleri ve net dis borg servisinin de yiikselmesi seklinde olumsuz etkileri
de vardir. Bu etkilerin bertaraf edilmesi agisindan dis ticaret dengesinin saglanmis
olmasi, dis borglarin yonetilebilir olmas1 6nemlidir (Tiryaki, 2002: 5).

Sermaye hareketliliginin serbest oldugu degisken doviz kuru sisteminde
maliye politikasi etkin degildir. Genisletici maliye politikast uygulandigi durumda
hasila diizeyi ve faiz haddi degismemekte dolayisiyla iilkede tiiketim ve yatirima
etkide bulunmamaktadir (Unsal, 2001: 489).

Esnek kur sistemi uygulayan iilkelerde 6demeler dengesi doviz kurunda
yapilan ayarlamalar ile saglanabilmektedir. Ulke bu sekilde olumsuzluklara kars1
daha direngli olmaktadir. Sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde ise bu durum daha
farklidir tilkenin ihracat talebi diiserse, dis ticaret ¢arpaninin tersine ¢alismasi ile
denge bozulmaktadir (Parasiz, 2006: 528). Sabit kur sisteminde biitce aciklari
nedeniyle reel gelir ve fiyatlar artmakta ve sonu¢ olarak yine cari iglemler
dengesinde bozulmalar meydana gelmektedir. Farkli uygulamalar olsa da biitce
aciklarimin cari iglemler dengesi tizerinde olumsuz etkisi vardir (Baharumshah vd,
2003: 7).

1.3.4. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklasgim 1970°li yillarda David Hume’un Fiyat-Altin Para
Akim1 Mekanizmasiyla, monetarizminde bir takim 6zelliklerinden faydalanilarak
Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop A. Frenkel tarafindan gelistirilmistir.
Parasalci yaklasim, ekonomide agir1 para arzi durumu 6demeler bilangosunda agik
meydana getirirken, yetersiz kalan asir1 para talebi durumu da Odemeler
dengesinde fazlaliga neden olmaktadir (Salvatore, 1990: 566). Diger bir deyisle bir
iilkede para arz ve talebi 6demeler bilangcosunda dengesizliklere yol agmaktadir.
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Para talebi sabit iken para arzinin artmasi durumunda piyasadaki para stogu ve
harcamalari da arttirici etkide bulunacaktir (Ugur ve Atalay, 2009: 110-112).

Ulkede harcamalarin artmas: ithalatta artisi koriikleyecek ihracatta ise
azalmalara yol agacak ve 6demeler dengesi bozularak bilanco agik verecektir. Para
arzinin azalmasi durumunda ise 6demeler bilancosu fazla verecektir. Parasalci
yaklasim 6demeler bilangosunda agik oldugu durumda doviz rezervlerinde azalma
olmaktadir. Para hacminin daralmasi ile ithalat azalacak ve dolayisiyla 6demeler
bilangosu agiklari giderilecektir (Kreinin, 1999: 327).

Odemeler bilancosu fazla veren bir iilkede, doviz rezervleri artmaktadir.
Buna bagli olarak artan ulusal para arzi artisi mal ve hizmete olan talebi
artirmaktadir. Bu yaklasima gore para arz ve talebi kontrol edilerek, otomatik
diizenleyici rolii ile Odemeler dengesindeki agik veya fazlaligi dengeye
getirilebilmektedir. Para arzindaki degismeler kisa donemde milli geliri
etkileyerek denge saglamakla beraber, uzun dénemde milli gelir ile 6demeler
dengesini iyilestirmekten ziyade fiyatlar genel diizeyi tizerinde etki yaratmaktadir.
Parasalci yaklasim bu etkiler iizerinde yogunlagsmaktadir (Egilmez, 2010: 183).

Bu yaklasima gore para arzi degisiklikleri ile 6demeler bilangosundaki
acik veya fazlaligin dengeye gelmesi para arzinin kontrollii olmasma ve
denetimine baglidir. Bu yaklagimda para talebinin istikrarliligi da Snemli bir
husustur. (Ekren, 2002: 1)

Kisa donemde gelirde bir artis meydana gelmesi ile para talebi aratacaktir.
Para arzinin para talebinden kii¢iik olmas1 durumunda tiiketim ve ithalat azalacak
ve fiyatlarin diismesine neden olacaktir. Dolayisiyla ithalat ve ihracat dengesi
olumlu etkilenerek 6demeler bilangosu iyilesecektir. Parasalci yaklagimin bir diger
varsayimi ise, lilkede ddemeler bilangosu agiklar1 nedeniyle artan faiz oranlarinin,
yurtdigindan gelecek sermaye girislerinin 6niinii agmasi ve bu yolla da cari agigin
kapatiimasidir. Ulkeye sermaye girislerinin artmasi, déviz girisleri nedeniyle sabit
kur sistemi altinda tilkede para arzinin yiikselmesi, faiz etkilerinde diistislere sebep
olacak ve 6demeler dengesi ve ayrica para piyasast da dengelenecektir (Tunali ve
Tunca, 2006: 5).

Parasalci yaklasima gore para arz ve talebi arasindaki dengesizlikler

O0demeler bilangosuna da yansimaktadir. Bu yaklasima gore yasanan bu
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dengesizlik gecicidir. Sabit kur sisteminde ddemeler bilangosu fazla vermigse bu
iilkede doviz rezervlerinin arttigin1 gostermektedir. Bdyle bir ortamda merkez
bankas1 doviz kurlarindaki diistisii 6nlemek i¢in piyasadan doviz satin alir veya
piyasaya ulusal para emisyonunda bulunur. Piyasaya sunulan para arz1 karsisinda
para talebi degismedigi igin para arzi artigi ithalati arttirict nitelikte olur ve dis
odemeler bilangosu fazlalig: giderilmis olur (Oztiirk, 2013: 45).

Parasalc1 yaklagimda iilkede doviz agigi oldugu durumda resmi doviz
rezervleri azalmaktadir. Merkez bankasi déviz satarak ulusal para emisyonunu
azaltmaya gider. Boylelikle ithalat ve toplam tiiketim azaltilarak dig acik giderilir.
Dalgali kur sisteminde Merkez Bankasinin déviz piyasasina miidahele etmesine
gerek yoktur. Dengesizlikler kur hareketleriyle kendiliginden saglanir. Bu
yaklasima gore bir lilkede parasal genisleme kisa donemde gelir artiglarini
beraberinde getirir. Fakat uzun donemde ise para arzimin artmast enflasyon
oraninda artiglarin temel sebebidir. Bu baglamda para arzi kisa donemde gelirin
artmasini saglarken, uzun dénemde ise enflasyona yol agmaktadir. EKonomideki
enflasyonu oOnlemek icin para otoritelerinin miidaheleleri sonucu daralma
uygulamalarma gidilebilir. Ancak bu da ekonomide durgunluga sebebiyet
verebilmektedir (Kaya vd, 2005: 86).

Parasalc1 yaklagima gore para arzi kisa donemde milli gelir iizerinde, uzun
donemde fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili olmakta ve etkili bir para politikasi
ile para arz1 kontrolii saglanmaktadir. Parasalci yaklagim bir iilkede siirekli para
arzi artislarinin enflasyonist sonug¢ yaratacagini ifade etmektedir. Bu nedenle para
otoriteleri fiyatlar genel diizeyinde istikrar saglamasi yoniinde uygulamalara
yogunlagmalidir (Egilmez, 2010: 183).

Monetarizme gore devletin piyasaya miidahelesi minimum diizeydedir.
Parasalcilar ekonomik islemlerde paraya odaklanmislardir ve dengesizlik
durumlarinda reel iiretim ve reel para arzinin koordinasyon i¢inde bir uyum iginde
yiiriitiilememesinden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Ulkeler para arzi artislari
konusunda dengeli ve kontrollii olmalidirlar (Karagiil, 2010: 259).

Parasalct yaklasima gore {llkede gelir artislari paraya olan talebi
arttirmaktadir. Fakat talebinin para arzimt agtifi durumda tiikketim azalarak,
ithalatin azalmasina ve bu da fiyatlarda diismeye neden olacagindan ihracat ve
ithalat dengelenmektedir. Ayrica tahvil satis1 ile faiz oranlarimi yiikseltmekte ve
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tilkeye sermaye girisi yagsanmaktadir. Her iki durumda bilangoyu iyilestirici etkiye
sahiptir (Ekren, 2002: 1).

Fiyat esneklinin etkilerine yogunlasan iktisat¢ilara gore ekonomideki
degismelerin temelinde nispi fiyat degismeleri yatmaktadir. Devaliiasyon
yapildiginda yabanci paralar karsisinda ulusal paranin degeri diisiiriiliir. Ulke
rekabet giicli artar. Doviz girisleri artarak para arzini uyarir ve bu da i¢ talebin
artmasina ve fiyatlarin yeniden artmasina yol agar ve tekrardan doviz girisleri
diiserek rekabetgi yapidan uzaklasilir (Paya, 2007: 147). Fiyat ve iicretlerin kati
olmamasi, uzun dénemde paranin yansiz olmasi, sabit kur sisteminde doviz kuru
istikrarim saglamay1 hedefleyen Merkez Bankasinin igsel degisken olarak para
arzini kullanmasi yaklagima ait diger 6zelliklerdir (Tunali ve Tunca, 2006: 5).

Odemeler bilangosu agiklari siireklilik kazandiysa bunun temel kaynag
olarak para arzi artiglar1 gosterilebilmektedir. Esnek kur rejimine gegilmesi
durumunda para arzi 6demeler bilangosu tizerinde etkili olmayacak, doviz
fiyatlarindaki degismeler yolu ile de 6demeler bilangosu dengelenecektir (Paya,
2007: 146-147).

Parasalci yaklagim dis ticaret sorunu da dahil ekonomiye parasal bir olay
gibi yaklagmakta ve dengesizliklerin nedenini para arz ve talebinde yaganan
degismeler olarak gormektedir. Bu yaklasima gére para arzi ve talebi arasindaki
dengesizliklerden dolay1 dis agik veya fazlaliklar meydana gelmektedir (Krugman
ve Obstfeld, 2000: 527).

Parasalc1 yaklagimin en sade 6demeler bilangosu denkligi su sekildedir:
M=NFA=NDA

Bu denklemde M para stogu, NFA net dig varliklar1t NDA net i¢ varliklar
ifade etmektedir.Net dis varliklar sifir olmasi cari denge durumunu,veya bir
dengesizlik durumunda bunun sermaye hareketleri ile giderilmesi halini ifade
etmektedir.Buna gore nominal para arzinda artis yasanmasi durumunda mal ve
hizmet talebi bunun yani sira menkul degerlere yonelis artacak ve bu
harcamamanin bir kismi da yurtdisina olacaktir (Seyidoglu, 2003: 465).

Sabit kur politikalarinin gecerli oldugu iilkeler i¢in daha uygun bir
modeldir. Doviz kurlarmin piyasa tarafindan belirlendigi durumlarda uygulama
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bulunmamaktadir. Sabit ve istikrali kur politikas1 uygulanan bir iilkede cari agik
olmas1 durumunda bu agig1 karsilamak icin ddviz talebi olacaktir. ithalattan
kaynaklanan a¢i1g1 dengelemek i¢cin Merkez bankasindan talep edilen doviz miktari
kadar rezervler azalirken para arzinda da diistisler gergeklesecektir. Sonug olarak
hem mal ve hizmet hem de menkul deger dis alim azalarak cari agikta iyilesmeye
neden olacaktir. Sabit kur rejimi olan ekonomilerde tanim geregi dis dengesizlik
sorunun olmamakla beraber iilkeler arasi rezerv hareketi meydana gelmeyecektir
(Kemp, 1975: 14-22).

Parasalc1 goriis dis denge lizerinde devaliiasyon etkileri bulunmaktadir.
D1s dengenin gecerliligi i¢ denge saglandik¢a miimkiin olmaktadir ¢iinkii i
Dengenin bozulmasi durumunda dis dengeyi de bozmaktadir. Devaliiasyon uzun
donemde reel ekonomik degiskenler {izerinde etkide bulunmamakla beraber yurtici
fiyatlarin yiikselmesine yol agmaktadir. Parasalci yaklagim modeli 1990’11 yillarda
IMF tarafindan kullanilmistir. Ayrica Arjantin de uygulanan para kurulu
uygulamasi ve 1999 yilinda Tirkiye de uygulanan déviz kuruna dayali istikrar
programi da 6demeler dengesine parasalci yaklagimin bir 6rnegidir (Bayrak, 2013:
47).

1.3.5. Donemlerarasi Yaklasim

Donemlerarast yaklasim, Buiter (1981), Sachs (1981), Obsfeld (1982),
Svensson ve Razin (1983) tarafindan yapilan g¢aligmalar sonucu geligmistir.
Toplam harcamalar ve esneklikler yaklagiminin bir benimsedigi goriisleri de
benimseyen bir modeldir. Ayrica goreli fiyatlarin hangi faktorler tarafindan
belirlendigini arastirarak, cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatirima olan
etkilerini ayrintili bir sekilde agiklamaktadir. Bu yaklasim toplam harcamalar
yaklagimini daha kapsamli sekilde agiklamistir (Obstfeld ve Rogoff,1994: 142).

1974 ve 1980°li yillardan sonra 6zellikle petrol fiyatlarindaki asir1 artislar
nedeniyle cari islemler dengesi olumsuz etkilenmis cari agik meydana gelmistir.
Bu etkilerin ne tiir boyutlarda oldugu ve nasil ¢oziimlenmesi gerekliligi sorusu bu
yaklagimin geligsmesine oncii olmustur. Dis soklar karsisinda tilkelerin en uygun
verebilecekleri yanitlarin donemler arasi tanimlanmasi sorunu ortaya c¢ikmistir.
Sachs (1981) cari islemlerin dinamik bir model kapsaminda analiz edilmesi
gerekliligini ifade etmistir. Buna gore cari islem fazla veya aciklari, net ulusal

tasarruf ya da borg¢lanmay1 gosterir ve bu nedenle hanehalklari, firmalar ve
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hiikiimetlerin dénemler aras1 se¢imlerinin bir sonucudur. Statik bir ithalat ihracat
dengesini tanimlayan tek donemli bir teori, tek donemli bir tasarruf ya da yatirim
teorisi kadar anlam ifade eder. Cari islem dengesizlikleri donemler arasi se¢imleri
yansittigindan, gelecekteki olaylar hakkindaki bekleyisler; cari fazla veya agigin
belirlenmesinde 6nemli bir faktér olmustur (Sezer, 2007: 22).

Cari iglemler yatinm tasarruf agisindan ele alinacak olursa iizerinde
durulmas1 gereken nokta Oncelikle tasarruflarin ticaret hadlerine nasil tepki
verdigidir. Bu konuya yonelik aciklama Metzler etkisinden yola ¢ikarak
bulunmustur. Harberger, Laursen, Metzler ticaret hadlerinde meydana gelen
degismelerin tasarruflar1 nasil etkiledigini agiklamaya yonelik c¢aligmalar
yapmuslardir. Thra¢ edilebilir mallar agisindan gelirin degismedigi durumda,
ihracat miktarmin azalmasmin ticaret hadlerini bozacagi ve tasarruflarin
azalacagini ileri siirmiislerdir (Persson ve Svensson, 1985: 43-44).

Obsfeld (1982), Harberger-Laursen-Metzler etkisine dayanarak ticaret
hadlerindeki dengesizligin iilke refahin1 olumsuz etkiledigi ve iilkenin hedefledigi
diizeye gelebilmesi adina dis varliklarin1 toplamak zorunda oldugunu One
stirmiistiir. Ayrica Harberger-Laursen-Metzler etkisinin tam tersine dis ticaret
hadlerinde bozulmanin, tasarruf oranini yiikselttigini ifade etmistir. Sach (1981) ile
Svensson ve Razin (1983) ise gegici ve siirekli dzellik gosteren ticaret hadlerindeki
bozukluklar arasindaki farki agiklamaya yonelik ¢alismalar yapmiglardir.

Dis ticaret hadlerinde yasanan gecgici bozulmalarin iki etkisi vardir.
Bunlardan ilki reel gelirde bozulma digeri ise reel faiz oranlarinda bir degismedir.
Reel gelirin azalmasiyla birlikte harcamalarda azalmaktadir. Dolayisiyla reel
gelirdeki diislisiin olumsuz etkisiyle refah diizeyi de etkilenmekte ve sonug olarak
ticaret bilangosu kotiilesmektedir. Dis ticaret hadlerindeki kalici bir bozulma
tasarruf oram iizerinde etkisi belirsizdir. Clinkii hem tliketim hem de gelir aym
oranda azalmaktadir (Svensson ve Razin, 1983: 100).

Donemlerarast yaklasim biitce kisiti altinda tercihlerin donemlerarasi
ayrilabilecegini ileri slirmiistir. Bu yolla cari islemler hesabindaki
dengesizliklerini arttiran faktorleri ele almistir. Bu yaklasim Keynesyen
yaklagimlardan farkli olarak, cari gelir net ihracatin belirleyicisi olmakta ve net dis
faiz 6demelerinin tizerinde durulmamaktadir. Ekonomi net dis alacakli konumda

ve uluslararas1 faiz oranlar1 ortalamanin iizerindeyse bireyler yiiksek dis faiz
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gelirleri karsisinda tliketim davranislart sekillenecek ve cari fazla verilecektir.
Ekonomi net disg borglu ise gegici olarak yiikselen faiz oranlari cari agiga neden
olacaktir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 9-10).

1.4. Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri

Cari islemler dengesinin belirleyicileri i¢ ve dis faktdrler seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Mali politikalar, biitce acgiklart ve reel doviz kuru yurtigi
belirleyiciler iken dis ticaret hadleri ve yurtdisi reel faiz oram dis belirleyicileri
seklinde ifade edilmektedir.

1.4.1. Dns Ticaret Hadleri

Dis ticaret haddi ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina orani seklinde
tanimlanmaktadir.  Harberger-Laursen-Metzler hipotezi dis ticaret haddindeki
artigin cari islemler dengesinde olumlu etkilerde bulunacagim ifade etmektedir.
Fakat ithalat fiyatlarinda artiglar yagsanmasi durumunda reel gelir azalmakta ve dis
ticaret hadlerinde bozulmaya neden olmaktadir. Harcamalardaki bu artis cari
islemler acigini arttirmaktadir. Dis ticaret hadlerindeki yiikselmeler kisa donemde
cari agigi arttirmada belirleyici etkiye sahipken uzun doénemde bu etkisini
yitirmektedir (Obstfeld, 1982: 258).

Bir iilkenin dig ticaret hadlerindeki gelismelerin iilkeye dezavantaj mi
avantaj mi1 sagladigini analiz etmek icin ihra¢ edilen mallarin verimlilikleri 6nemli
bir kriterdir. Ulkenin ihracatin1 yaptig1 mallarin verimlilikleri artmamis ve nispi
fiyatlar1 azalmigsa ticaret hadlerinin iilkeye avantaj saglamadigi sonucuna
varilabilmektedir. Oysa ihrag¢ fiyatlar1 diismiis olsa bile malin verimliligi zaman
icerisinde artmigsa durum iilke aleyhine donmemis olabilecektir (Dinler, 2006:
522-523).

Dis ticaret hadlerindeki pozitif hareketlerin diger seyler sabitken, bu
ekonominin dis ticaret dengesini ayni dnde etkilemesi literatirde HLM Etkisi
olarak bilinmektedir. Obtsfeld (1982) ticaret hadlerindeki bozulmanin refah
diizeyini olumsuz etkiledigini ve hedeflenen refah diizeyine ulagsmak i¢in iilkenin
dig varliklarinin toplanmasi gerekliligini belirtmis Harberger-Laursen-Metzler
etkisinin tam tersi olarak dis ticaret hadlerindeki bozulmayla beraber tasarruf
oraninin arttigini ifade etmistir. Sachs (1981) ile Svensson ve Razin (1983) ise
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gecici ve siirekli olmalarindaki farkliliklara gore dis ticaretteki dengesizlik
durumlarina odaklanmustir (Perron ve Svensson, 1985: 44).

Dis ticaret tanimlamalart iginde en ¢ok kullanilan net dis ticaret hadleridir.
Formiil olarak su sekilde gosterilir: TT=Px/Pm Burada Px ihracat fiyat endeksini
Pm’de ithalat fiyat endeksini gostermektedir. Denkleme gore ithalat fiyatlar
sabitken ihracat fiyatimin diigmesi ya da ihracat fiyat1 degismezken ithalat fiyatinin
yiikselmesi veya her iki fiyat endeksi yiikselirken ithalat fiyat endeksinin ihracat
fiyat endeksinden daha fazla yiikselmesi durumunda ticaret hadlerini {ilke
acisindan kotiilestirmektedir (Bektas, 2007 :20).

1.4.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru ayni para ile 6l¢iilmiis yurtdisi fiyatlarin yurtici fiyatlara
oranidir. Bagka bir ifadeyle reel d6viz kuru, nominal déviz kurlarinin zaman iginde
olusan yurtdist enflasyon oram1 ile yurtici enflasyon oranina gore
diizenlenmesinden elde edilen kurdur. Ulkenin dis ticarette rekabetgi yapisinin
gostergesidir ve su sekilde formiil edilmektedir: R=e* PF/ P (Egilmez, 2012).

PF yurtdisi fiyatlari, P yurti¢i fiyatlar, e ise nominal doviz kurunu
gostermektedir. Belli bir donem baz alinarak iilkedeki enflasyon oranmi yabanci
iilkelerden biiyiik oldugunda (P>PF) , reel déviz kuru nominal doviz kurundan
kiiclik olmakta, ulusal para asir1 deger kazanmaktadir. Degerlenen para iilkenin
rekabetci yapisini olumsuz etkilemektedir. Yurti¢i enflasyonun hizi yabanci
iilkeden daha diisiik oldugu durumda(P<PF) reel kur nominal kurdan daha yiiksek
olacak ve ulusal para deger kaybederek {iilke rekabet¢i yap1 kazanacaktir (Ordu,
2013: 5).

Doviz kurunda yiikselme ile ulusal para deger kaybetmekte, yurtdist
mallar yurti¢i mallara kiyasla ucuzlamaktadir. Bu durumda diger seyler sabitken
yurtici ve yurtdisinda insanlar yurti¢inde {iretilen irlinleri harcama egilimine
girmektedirler. Boylece yerli iiriinlerin rekabetgi giicli artacaktir. Tersi durumda
reel doviz kurlarinda disiise ulusal para deger kazanacak ve yurti¢i mallar goreceli
olarak daha pahali hale geldiginden rekabet giiclinii olumsuz etkileyecektir
(Dornbusch ve Fischer, 1990: 160).

Bir iilkede toplam gelirde artis olmasi durumunda, yabanci mallara olan
talep arttigindan doviz talebi artacak kurlar yiikselecektir kurlarin yilikselmesi ile
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deger kaybeden paranin etkisiyle ihracat artacak ithalat azalacak ve denge
saglanacaktir. Ulke de fiyatlar genel diizeyinde artislarda déviz talebini arttirarak
ayni sonuclari dogurmaktadir. Dis acik veren bir iilke eger sabit kur sistemine
sahipse maliye politikas1 uygulamasi basarili olmaktadir. Eger dis fazla var ise
Merkez bankasi piyasadan doviz satin alir ve piyasadaki ulusal para arzi artar.
Boylece genislemeci maliye politikasi ile milli gelir artis1 saglanir. Ote yandan
dalgali kur sistemine sahip tilkede maliye politikas1 etkin degilken para politikasi
etkindir D1s agik olan {ilkede yiikselen doviz talebi ile kur artar ve deger kaybeden
ulusal para sayesinde de ihracat artar ithalat azalir boylece dis denge saglanmis
olur (Oztiirk, 2013: 30).

1.4.3. Mali Politikalar

Mali politikalarin cari iglemler dengesine etkileri konusunda iki farkli
goriis bulunmaktadir. Birincisi geleneksel goriise dayanan kamu acgiklariin
ekonomide ciddi hasarlara yol actigin1 savunan goriis. Ikincisi de biitce aciginm
etkisinin olmadigim ileri siiren Ricardo’cu goriistiir. Bu iki zit goriis sebebiyle
literatiirde mali politikalarin etkisi lizerinde net bir goriis birligi bulunmamaktadir
(Yasar, 2013: 26).

Bireylerin bugiinkii vergi gelirlerinin azalmasinin, ileride vergi gelirlerinin
arttirllmasi yolu ile telafi edilecegini belirtmektedirler. Bu durum literatiirde
Ricardocu Denklik Hipotezi olarak tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda bugiin
yasanan bir vergi indirimi ile bireylerin harcanabilir gelirlerindeki artis, tiiketim
artislarina yol agmayacaktir. Ciinkii bireyler rasyonel beklentilere dayanarak
bugiinkii harcanabilir gelirdeki artig1 tiiketmek yerine, gelecekte vergilerde
olusacak artiglarin telafisi i¢in tasarruf edecekleridir. Bu sonuca dayanarak vergi
gelirlerindeki azalma sebebiyle olusan biitge agig1 ve cari agik arasinda iliski
bulunmamaktadir. Bu analiz, vergi gelirlerinin degismesine ragmen kamu
harcamalarinin degismedigi kosulunda gecerlidir (Polat, 2008: 282).

Maliye politikas1 degismeleri ile cari islemler dengesi iizerinde yapilan
calismalar iki ayr1 tip modele dayanmaktadir. ilki ekonomik birimlerin
davraniglarimi dikkate almaksizin biitiiniiyle ekonominin isleyigini agiklayan ve
varsayilan davramgsal iliskilerden olusan geleneksel yaklasimdir. Mundell
Fleming modeli bu agiklamalarin temel kaynagidir. Ikincisi ise bireysel optimize
edici davramiglardan Onemli iliskiler tiiretir. Bu iki farkli yaklasim mali
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politikalarin cari igslemler ile iligkisi {izerine farkli sonuglar sunmaktadir. Mundell
maliye politikasinin agik bir ekonomide sabit ve esnek doviz kuru altindaki
isleyisinin analiz etmistir. Mundell Fleming modeli cari islemler dengesi ve maliye
politikasi arasindaki baglantiya yonelik c¢esitli agiklamalar yapmaktadir. Mali
genisleme ulusal geliri artirmakta ve ulusal para deger kazanmasina neden
olmaktadir. Deger kazanan ulusal para ile ithalat artma egilimine girmekte ve bu
da ticaret dengesini olumsuz etkilemektedir. Genisletici maliye politikast mal ve
hizmetlere olan talep yiikselir bu iiretim ve fiyatlarda artis seklinde yansir.
Nominal para stogu sabitken faizlerde yukari yonlii bir baski olugmaktadir.
Mundell Flemming modelinin temel 6zelligi sermaye girisi ile doviz kurunda
meydana gelen degerlenmedir (Yasar, 2013: 26).

Artan dig borglarin cari islemler dengesi iizerinde olumsuz etkileri vardir.
Bu noktada da paranin deger kaybetmesi 6nemlidir (Cekim, 2009: 30-31). Kamu
harcamalarinin kamu gelirlerini asmasi1 durumunda biitce agiklari meydana
gelmektedir. Kamu kesimi biinyesinde konsolide biitge, yerel yonetim biitgeleri,
kamu iktisadi tesebbiisii biit¢eleri, sosyal sigortalar biit¢eleri ve fonlari
barindirmaktadir. Bu birimlerden gelir toplanir ve harcamalar yapilir. Bu
birimlerdeki gelir gider dengesi kamu kesimi dengesini ifade etmektedir. Bu denge
acik veriyorsa kamu kesimi finansman geregi veya biitge agig1 olarak ifade edilir.
Ekonomik dengelerin istikrarli olmalarinda cari agigin ve biitce agigimin kontrol
altinda olmasi oldukca 6nem tagimaktadir.

Kamu harcamalarinin cari islemler dengesi tizerindeki etkilerini milli gelir

denklemlerinden gorebiliriz:
Y=C+5+G
S=Y-C-G
Y=C+I+G+NX
S=1+NX

Esitliklerde, Y milli geliri, C tiikketimi, S tasarrufu, G kamu harcamalarini,
I yatirimi ve NX net ihracati ifade etmektedir.
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Net yatirim ve net ihracatin toplanmasi ile ulusal tasarruflar elde
edilmektedir. Kamu agiklari ulusal tasarrufu azalttigi zaman; yatirimi, net ihracati
ya da her ikisini birden azaltmalidir. Yatirnm ve net ihracattaki toplam diisiis
acikca ulusal tasarruftaki diisiise karsilik gelmelidir (Ball ve Mankiw, 2005: 3).
Ulusal yatirim ve 6zel tasarruf diizeylerinin sabit oldugu durumda, artan kamu
harcamalar1 kamu gelirleriyle karsilanamiyorsa bu aymi boyutta bir cari agiga
neden olmaktadir (Barth ve Pollard, 2006: 3).
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2. TURKIYE’DE CARi ACIGIN SURDURULEBILIRLIiGI

Cari islemler agigmin sirdiriilebilirliginin tanimlanmasinda Milesi-
Ferretti ve Razin iilkenin mevcut bor¢larini 6deme giiciiniin belirleyici oldugunu
ifade etmektedir. Bir iilkenin gelecekteki dig ticaret fazlalarinin bugiinkii degeri,
iilkenin cari dis borcunun degerine esitse ekonomi dis borglart 6deme giicline
sahiptir (Cakmak ve Varlik, 2007: 116).

Bir iilkede cari acik belli bir smira dek kabul edilebilirken, yiiksek
boyutlara ulasip ve siirekli bir hal aldiginda tilkede krizleri tetiklemektedir. Uzun
stireli yiiksek cari agigin finansmaninda dis borglarin kullanilmasi yurti¢i faiz
oranlart yiikselmekte ve iilkeye yabanci sermaye yatirimlarinda artiglara neden
olmaktadir. Dis bor¢ faiz 6demelerinin yiikselmesiyle bor¢ yiikii fazlalasacak
iilkede istikrar saglanamayacaktir. Cari agigin siirdiirilebilirligi kavrami {ilkenin
cari agifiyla krize yakalanmadan ne kadar zaman siirdiiriilebilecegini ifade
etmektedir. Bir bagka deyisle iilkede 6diing alinan kaynaklarin makroekonomik
dengelerde biiyiik sorunlara yol agmadan geri 6denebilmesini saglayan kriterlerin
varligr iilkede cari islemler agiginin siirdiirebilirligini belirtmektedir Fakat
uygulanan politikalar basarisizsa ve krize neden olabilecek dengesizlikler
yasaniyorsa cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi zorlagsmaktadir (Subasat,
2010: 8).

Milesi-Ferreti ve Razin (1996) Borglu iilke a¢isindan 6deme, bor¢ veren
iilke acisindan bu borcu verme isteklerini siirdiiriilebilirlik ile iliskili olduguna
dikkat cekmis iilkenin yapisal 6zellikleri, uyguladigi politikalar iilkedeki siyasi
iktidar konularinin da etkilerine deginmistir Milesi Ferreti ve Razin
siirdiiriilebilirligi ii¢ kriter ile yorumlamistir. Bunlardan ilki cari a¢ik/GSYIH
oraninin dengesiz seyri, bu dengesizligin yatirnm oranlarindaki artigtan ¢ok
tasarruflardaki azalmadan kaynaklanmasi ve son olarak ulusal tasarruf oranlarinin
yetersiz olmasidir. (Atik, 2006: 337).

Cari ag1gn siirdiiriilebilirligi konusunda yapilan ¢aligmalarda cari agiklarin
GSYIH béliinmesi ile bulunan oran belirleyicidir. C cari agi181, g’ de GSYIH nin
ortalama(denge) biiyiime oranmi tanimlamaktadir. A =(C/GYIH) Basit
Makroekonomik bir modeli temel alarak iilkenin cari agik oranm1 A ile k ve g
arasindaki iliski su sekilde ifade edilmistir: A =gk (Uygur, 2001: 26).
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A oram siirdiiriilebilir diizeydeki cari acig1 ifade ederken k yabancilarin
tutmak istedikleri yabanci kaynakli varliklari ifade etmektedir. K ve g veri
oldugunda daha yiiksek bir cari acik finanse edilememektedir. Cari agigin daha
yikksek olmasi i¢in k’nin ve/veya g’nin artmasi gereklidir. Cari agigin
stirdiiriilebilirligi analiz edilirken yalnizca cari agik oranlarini ele alinarak yapilirsa
yaniltic1 sonuglar verebilir. Cari acik/GSYIH oranlarma gére farkli yorumlamalar
yapilmistir. Dornbusch (1990) % 4 oram siirdiiriilemez kabul ederken Freud
(2005) sanayilesmis tilkelerde cari agigin milli gelire oran1 % 5°i asiyorsa tehlikeli
olabilecegini ifade etmistir. Bu konuda bir diger ¢alismada Edwards (2001)
tarafindan yapilmis ve o da cari agigm GSYIH’ ya oranmin % 6 olmasi
durumunda ag¢igin siirdiiriilemeyecegini ileri siirmiistiir (Babaoglu, 2005: 10-11).

Uzun sireli ve biliyiik 6lgekli cari a¢igin kontrol altina alinmamasi
durumunda ekonomide kirilganliklar meydana gelmektedir. Pitchford (1990) ise
sermaye akimlar1 ile getiri saglanarak, cari agikta artis olsa bile yurt icindeki
verimli yatirimlarla iilke refahinda yiikselme saglanabilecegini, iilkenin dis
borglari Iehine kullanabilecegini belirtmistir (Edward, 2001)

Hakkio (1995) kisa vadeli gegici cari agiklarin, getirisi yiiksek verimli
iretim faktorlerini saglayip, sermayenin yeniden dagilimi gerceklestirdigi i¢in ¢ok
fazla olumsuz etkilemedigini ileri siirmiistiir. Buna ragmen kroniklesen biiyiik cari
aciklar krizlerin tetikleyicisi olmasi nedeniyle ciddi Onlemler alinmasi
gerektirmektedir

Sermaye giris ¢ikiglarinin cari agigin siirdiiriilebilirliginde olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Ulkeye sicak para girisi artis gosterdiginde piyasada kosullar
degisince ani ¢ikislar olmakta bu da finansal krizlere yol agabilmektedir. Sermaye
girisleriyle ulusal para degerlenmekte ihracatta rekabet giiciiniin azalmasiyla dis
ticaret dengesi de zarar gormektedir. Merkez bankasi1 doviz alim satim islemleriyle
piyasaya miidahelede bulunarak  siirdiriilebilirlige  olumlu  katkilarda
bulunmaktadir (Roubini ve Watchel,1998: 7-9).

Ulusal paranin degerli oldugu ihracati ithalata bagl bir iilkede dis ticaret
acgiklarindan kaynakli cari agik olugmaktadir. Bu noktada bu agigin finansman
kaynak ve kalitesi siirdiiriilebilirligi belirleyici en 6nemli kriter olmaktadir. Cari
dengelerde meydana gelen bozulmalar {ilkedeki yatirim ve tasarruflar1 da olumsuz
etkileyecektir. Yurtdigindan varlik satisiyla finanse edilmesi de iilkedeki borg
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yiikiinli artiracaktir. Borglar1 ve bu borglarinin faiz 6demeleri yiikselen iilke,
yabanci yatirimecilar i¢in karli olmayan riskli iilke olarak algilanacaktir.
Dolayisiyla sermaye ¢ikiglar1 olacak ve ekonomi olumsuz etkilenecektir (Than vd,
2001).

Bir ekonomide borglarin 6denmesine iliskin politikalar basarili ise
stirdiiriilebilir politikalar, hiikiimet politikas1 basarili degilse ve 6zel kesim tasarruf
yatirim ihracat ithalat gibi degiskenlerde dengesizliklere yol aciyorsa cari agigin
stirdiiriilemez oldugu ifade edilmektedir. Cari agigin gerek yapisal nedenlerini
gerekse bu ag¢igin finansmani yoniinden analiz edilmesi ve Onlemler alinmasi
olduk¢a Onemlidir. Finansmaninin kalitesi siirdiiriilebilirliginin 6nemli bir
gostergesi niteligindedir (Uygur, 2012: 25).

2.1. Siirdiiriilebilirligi Aciklamaya Yonelik Bazi Kriterler

Cari islemler agiklarmin siirdiriilebilirligi konusunda genel bir kural
olmamakla birlikte literatiirde bu konu iizerine bazi kriterler gelistirilmistir. Bu
kissmda Cari islemler agiginin siirdiriilebilirligi ve cari islemler agiginin

degerlendirilmesinde kullanilan yaklagimlar ve kriterler incelenmistir
2.1.1. Lawson Doktrini

Cari agign siirdiiriilebilirligine yonelik goriisler Nigel Lawson tarafindan
ileri siiriilen Lawson doktrini’dir. 1970 yilinin ikinci yarisinda yasanan petrol krizi
ile petrol ihrag eden iilkelerde petrol fiyatlar1 asir1 yiikselmis ve dolayisiyla
azgeligmis ve gelismekte olan iilkelere ciddi zarar vermistir. Bu tilkelerde dis borg
krizleri yasanmig ve cari acik yiiksek boyutlara ulagmigtir. Cari agik sorununun
tilke ekonomilerini tehdit etmesi nedeniyle bu donemde ekonomistler bu konuya
yogunlasmis ve 1988 yilinda Ingiltere eski Maliye Bakam1 Nigel Lawson’un
Uluslar arasi Para Fonu (IMF) da yaptigi konusma literatiire Lawson Doktrini
olarak ge¢mistir (Yasar, 2013: 41).

Bu yaklagima gore siki maliye politikasi uygulayan iilkelerde biiyiimenin
finansmanim saglamak amaciyla 6zel sektorden kaynaklanan cari agigin sorun
teskil etmeyecegi, cari agiga neden olan asil sebebin biitce agigi oldugu ileri
stiriilmiigtiir. Diger bir ifadeyle biitcenin dengede oldugu ekonomide o6zel
kesimden kaynaklanan agik ekonomiye ciddi boyutlarda zarar vermeyecektir.
Fakat 1994’te Meksika’da yasanan krizden sonra Amerikan hazine Sekreteri
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Lawrance Summer tarafindan Lawson Doktrini elestirilmistir. Lawrance Lawson
Doktrini’nin de belirtilen dzel kesim kaynakli agiklari problem teskil etmeyecegi
goriigiiniin aksine 6zel kesim davranislari nedeniyle meydana gelen cari agiginda
zararli oldugunu ifade etmis ve cari acigin GSYIH’nin % 5’i gectigi zaman
tehlikeli olacagini ileri stirmistiir (Bayrak, 2013: 67).

Baz1 Latin Amerika iilkelerinde artan yatirimlar1 karsilayamamasi iizerine
olusan cari agiklar 1982’de borg krizlerinin yasanmasina sebep olmustur. Burada
temel sorun bu iilkelerin genelde gii¢lii bir biitgeye sahip olan bu iilkelerde de cari
acigm sorun olabilecegini gbzler oniine sererek doktrine olan giliveni sarsmistir
(Cekim, 2009: 56).

2.1.2. Dornbusch Sinir1

Lawson Doktrini’ne karsi olarak Amerikan Hazine Sekreteri Lawrance
Summer tarafindan ileri siiriilen bu goriis Dornbusch Sirt olarak da
bilinmektedir. Bu yaklasima gore 6zel kesim kaynakli oldugunda cari agigin
zararsiz oldugu fikrinin yanlis oldugunu ve Cari agik/GSYiH oraninin % 4’{ astigi
durumlarda bunun kriz gostergesi olacagimi ve o ilkede cari agigin
stirdiiriilebilirliginin ¢ok zor oldugu ileri siiriilmiistiir. Dornbusch sinirinin ileri
siirdiigii Cari aqik/GSYIH oranmin % 4’ gectiginde tehlikeli olacaginin
stirdiiriilebilirlik konusunun agiklanmasinda yeterli bir degisken olmadigina dair
elestirel goriiler ortaya ¢ikmustir. Dolayistyla sadece cari agik/GSYIH degil bunun
yani sira politik istikrar, yatirim tasarruf orani ithalat ihracat dagilimi, faiz orani
enflasyon ekonomik biiyiime disa agiklik gibi degiskenlerinde stirdiiriilebilirlik
analizlerinde dikkate alinmasi gerekmektedir (Oztiirk, 2013: 58).

2.1.3. Yatirim Tasarruf Orani

Bir lilke eger gelirinden fazla harcama yapiyorsa cari agik vermekte, geliri
harcamasindan fazla ise cari fazla vermektedir. Cari fazlaya sahip {ilkeler bu
fazlalig1 borg olarak bagka iilkelere verebilmektedirler verimli yatirim alanlarinda
kullamildig1 takdirde cari agiklarin siirdiiriilebilirligi i¢in bir sorun olmayacaktir.
Cari acgig1 olan fiilkelerde bu acig1 finanse etmek i¢in bor¢lanma yoluna
gidebilirler. Bu noktada verimli yatirim alanlarinda kullanilan bu borglarm
sermayenin getirisi borglanma maliyetinden yiiksekse cari agik siirdiiriilebilir olur.
Aksine bor¢lanma tiiketime yonelik amagli verimsiz alanlarda kullaniliyorsa cari
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acik siirdiiriilemez olacaktir. Yatinmlarin artmasi biiyiime ivme kazanarak
stirdiiriilebilirlige olumlu yansimaktadir. Yiiksek yatirim ve tasarruf oranlarina
sahip lilke yatirimecilara giiven teskil ederek lilke itibarini yiikseltecektir Tiiketim
acisindan incelendiginde tiiketim giderek arttigi durumda ithalat artis egilimi
gosterecek ve cari agik artacak ve siirdiirilemez boyutlara gelecektir. Karli
yatinnmlara yonlendirilen borglarin aksine alinan borglar tiiketime yonelik amaglt
verimsiz alanlarda kullaniliyorsa cari agik siirdiiriilemez olacaktir (Yanar, Yiicel,
2005: 483-492).

2.1.4. Sermaye Hareketlerinin Yapisi

Cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda sermaye hareketlerinin yapisi
oldukca oOnemlidir. Dogrudan yabanci sermaye seklinde olan yatirimlar cari
islemler dengesini olumlu etkilerken ekonomik biiyiime de saglamaktadir ancak
sermaye hareketleri kisa vadeli olursa iilke dis soklara agik hale gelerek
stirdiiriilebilirligi zorlasacaktir. Finansal krizleri uyaran ani sermaye g¢ikislari
iilkede kirillganlik yaratmakta krizlere agik hale getirmektedir bu sebeple dogrudan
yabanci yatirnmlar daha giivenlidir.

2.1.5. D1s Borg¢ Stoku

Ulkenin dis borglar1 yiiksek meblaglara ulastiginda cari agigim finansmani
ve biiylimenin saglanabilmesi igin gerekli yatirim mallari ithali de zorlagmaktadir
(Adanur ve Aklan, 2002: 1). Gelismis finansal sisteme sahip iilkelerde borg
servisini 6deme giicii daha yiiksektir. Vergi tabaninin genis olmadigi, etkinsiz
vergi tahsilati olan iilkelerde bor¢ servis olanaklart simirlidir. Bir ilkede dis
bor¢larin artmasi i¢ borglart da artirici etki gostermektedir. Dis bor¢ faiz
O6demelerinin finansmani i¢ borglanma veya para arzi artisi ile saglandigi durumda
enflasyona yol a¢abilmektedir (Dornbush, 1993: 239).

Milesi-Ferreti ve Rezin (1996)’e gore iilke gelecekteki dis ticaret
fazlalarmin simdiki degeri, {ilkenin dis borcunun cari degerine esitse o iilke
borglarim &deyebilme giiciine sahiptir. Ulke zamanla borglarini 6deyemez hale
gelmiyorsa, mevcut politika ve cari agigin siirdiiriilebilir olarak nitelendirilecegini
one silirmiislerdir. Yazarlara gore bor¢ dinamikleri diinya faiz orami ile dogru,
paranin deger kazanmasi ve yurti¢i biiylime oraniyla ters iliskilidir (Dogan, 2014:
50).
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Gelismekte olan iilkeler genellikle para arzinda artisa giderek borg
servisinin finansmanini saglamaktadirlar. Yiiksek enflasyon oranlart yatirimcilart
yurti¢i piyasalardan uzaklastiran bir durumdur. Gelismekte olan iilkeler borg
servisi 6demelerinde yeni kaynaklar saglamak icin hiikiimetlerce vergi oranlarini
arttirlp kamu harcamalarint azaltmak yerine yatirim harcamalarina ayrilan
kaynaklar1 azaltmaktadirlar (Dornbush, 1993: 351).

Bir iilkenin bor¢lanmasinin birgok makroekonomik etkisi bulunmaktadir.
Bu etkiler bor¢larin etkin kullanilip kullanilmadig: ile alakalidir. Di1g bor¢lanma
dogrudan tiiketim amaglh kullanildiginda reel ekonomide enflasyonist etkiler
yasanmasina yol acabilmektedir. Fakat getirisi yiiksek yatinm alanlarinda
kullanildiginda da milli geliri arttiric1 etkisi bulunmaktadir. Ulke ekonomisinin
stirekli cari agik sorunu yasamasi, yabanci yatirimcilarin giivenini azaltmakta bu
da faiz oranlarinin yiikselmesine yol a¢gmaktadir. Dolayisiyla dis borg stokunu
yiikselten bu durum cari agigin siirdiiriilebilirligini de tehlikeli hale getirmektedir
(Telatar ve Terzi, 2010: 162).

Bor¢ servisi konusunda sikinti yasayan {ilkeler gelecekteki servis
O0demelerini saglayabilmek i¢in vergi tabanlarini esit olmayan bir sekilde
arttirmaktadirlar. Reel ve finansal kesim yiiksek vergi oranlariyla karsi karsiya
kalmaktadirlar. Hiikiimetler bor¢ servisini 6deyebilmek adina yapilan bu vergi
oranlarinin arttirllmasi1 kamu harcamalarinin azaltilmasi ve i¢ bor¢lanma gibi
yollara bagvuramadiginda para basmak zorunda kalirlar bu sartlarda toplumda
enflasyonist bekleyislerde artmaktadir. Ihracati artirma amacli olarak ulusal
paranin  degerinin  diisiiriilmesi bor¢ servisinin ulusal para cinsinden
degerlenmesine yol agmaktadir. Bunun sonucunda biitge acgiklari artmakta ve
iilkenin enflasyonist finansman ihtiyaci da ylikselmektedir (Giirsoy, 2009: 18).

Dis bor¢lanmanmn siirdiiriilebilirligi konusunda dis borcun GSYIH’ ya
orani, dig borcun ihracata orami gibi standart gostergeler bulunmaktadir. Dig
borglarla iilke elde ettigi kaynaklarla hiikiimet gelirlerini gelecekteki borglari
karsilayacak sekilde artirmasi dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini saglamaktadir.
Bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar verimli kullanildig1 takdirde hiikiimetler
yeni bor¢glanmaya bagvurmaksizin borg¢ servisini karsilayabilmektedirler (Agaslan,
2008: 61).
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2.1.6. Disa Acikhk

Disa aciklik orani ihracatin gayrisafi milli hasilaya orani ile ifade
edilmektedir. Disa acgik iilkelerde dis kaynakli krizlere yakalanma riski de
artmaktadir. Thracattaki artis iiretim artistyla bilyiimeye ivme kazandirmakta ayrica
iilkenin disa bagimlilig1 da azalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yeterli altyapi
politikalarin1 uygulamadan disa agik hale geldiklerinde krizlere yakalanma
oranlar da artmaktadir. Bu sebeple ihracat hacmi siirdiiriilebilirligi etkilemektedir
(Giirsoy, 2009: 69).

2.1.7. Doviz Kurlari

Bir iilkede kurlarda diislis yasandiginda ulusal para deger kazanmakta ve
tilketimle beraber ithalat artarak ve cari islemler dengesi bozularak cari agigin
stirdiiriilebilirligi olumsuz etkilenecektir. Doviz kuru esnekligi de yasanabilecek
dis soklara karsi iilkedeki cari acigin ne derece etkilendigini gostermektedir.
Ulkeye sicak para girisini 6zendirmek amaciyla, yiiksek faiz diisiik kur politikasi
uygulanmasi cari agiga yol agmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri doviz
kuru iizerinde belirleyici rol oynamakta ve cari acig1 etkilemektedir (Erbaykal,
2007: 87).

2.1.8. Politik istikrarsiziklar ve Belirsizlikler

Ulkede yasanan politik istikrarsizliklar ve belirsizlik durumu mevcut
politikalarda 6nemli reformlar1 gerekli kiliyor ve kriz sinyalleri veriyorsa bu
ekonomide cari agik siirdiiriilemez hale gelecektir. Finansal sistemde olusan
kirilganliklar yatirimcilart olumsuz etkilemekte ayrica iilkenin kredibilitesi de
diismektedir.

2.1.9. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime hizi bir iilkede cari islemler hesabi ile dogrudan
iliskilidir. Uretimde meydana gelen artiglar ara mali ithalatini da arttirmaktadir.
Biiylime siirecini hizlandiran Yatirimlar arttigi zamanlarda da iilkede ithalat
artmaktadir. Sonug olarak ekonomik biiyiime donemlerinde ithalat oranlarindaki
artigin tiiketim veya yatirim mali kaynakli olmasi durumuna gore siirdiiriilebilirlige

farkli etkilerde bulunmaktadir. Tiiketim kaynakli ithalat artarsa bu cari agig1 daha
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da yiikselterek siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir (Telatar ve Terzi, 2009:
122).

2.2. Tiirkiye’de Cari Islemler A¢iginin Nedenleri

Cari acik sorununun daha iyi analiz edilebilmesi ve ¢6ziim yollarini ortaya
koyabilmek adina Tiirkiye’de cari agiga yol agan yapisal nedenlerinin incelenmesi
biiyiik 6neme sahiptir. Dig ticaret acig1, i¢ tasarruf agigi, enerjide disa bagimlilik
ve ylikselen enerji fiyatlari, dig borg stoku yiiksekligi ve genisletici para ve maliye
politikasi Tiirkiye’de cari a¢igin nedenlerindendir.

2.2.1. Dis Ticaret Agig1

Tirkiye’de cari  a¢igin  ciddi bir kismu dis ticaret agigindan
kaynaklanmaktadir. 1980’li yillardan once izlenen ithal ikameci dis ticaret
politikas1 geregi mallarin yurtiginde Tiretilmesi saglanmistir. 24 Ocak 1980
kararlar1 ile dig tlkelerle ticaret yapmasi serbestlestirilmis ve ihracata dayali
ekonomik biiyiime modeli hayata gecirilmistir. 1980 sonrasi bu doénemde dis
ticaret hacmi hizla genislerken, gerekli alt yap1 saglanmadan gergeklesen bu disa
acilma siireci, ithalatin hizla artarken ihracatin yetersiz kalmasi nedeniyle dis
ticaret acigma yol acmustir. Dis ticarette yasanan bu dengesizlikler de cari
aciklarin biiyimesine yol agmistir. Ekonomik kriz yasanan yillar disinda dis
ticaret acig1 siirekli biiyiime egilimi gostermistir. 6 Ocak 1984°te Tiirk Parasinin
Degerini Koruma Kanunu kabul edilmis bu sayede doviz tasimak alis verisini
yapmak serbestlesmistir. Cari agik diizeyleri 1980°li ve 1990’1 yillarda kiigiik
oranlarda seyretmis, 2000°’li yillardan sonra ekonomi i¢in risk teskil etmeye
baglamistir. 2000’ 1i yillarda biiyiik boyutlara ulasan cari agigin olusmasinda, agirt
degerlenen TL ile dis ticaret agiginin biiyilimesi, enerji ithalati ve 1996 yilinda
yirirlige giren Gimrik Birligi’nin geciken etkileri 6nemli faktorlerdir.
Yurti¢inde biiylimeyi saglayacak yeni yatirimlar gerceklestirebilmek icin gerekli
olan i¢ tasarruflarin yetersiz olmast iilkeyi dis kaynak kullanimina yonlendirmekte
bu da cari ag1g1 olumsuz etkilemektedir (Esiyok, 2012: 64).

Cari agigin olusumunda en biiyiik faktér dig ticaret agigidir. Hizmetler
Dengesi ve Cari transferler hesabi sayesinde cari islemler agig1 dengelenmektedir.
1980-2000 aras1 donemlerde daha diisiik olan dis ticaret agig1 6zellikle 2001 krizi
sonrast ¢ok yiikselmis ve cari agigin temel nedeni olmustur. Dis ticaret

35



dengesindeki bozulmalar genel anlamda mal ve hizmet ihracatinin ithalatina oranla
zay1f kalmasidir. Ozellikle ara mallari ithalatinda Tiirkiye’nin disa bagimli olmasi
dis ticaret agigina yol agmaktadir (Yilmaz ve Karatag, 2009: 72).

Dornbusch ve Fisher (1990) cari a¢ik/GSYIH oram1 % 4 veya % 5’i
gecmekteyse iilke i¢in tehlike sinyali oldugunu 6ne stirmiislerdir. Cizelge 2.1°de
goriildiigii iizere cari agigin GSYIH ya orani Tiirkiye i¢in de risk teskil edecek
boyutlardadir. Cizelge incelendiginde dis ticaret agignin devamli arttigt
goriilmektedir. Thracatin ithalati karsilama oram1 % 60 civarindadir. Dis ticaret
hacmi siirekli artmakla birlikte 2008 kiiresel krizi ile diislis yasamis ve toparlanma
stirecinden sonra 2011 yilinda cari acik rekor seviyeye yiikselmistir

Tiirkiye 2016 yilinda 142 milyar 606 milyon dolar ihracat, 198 milyar 602
milyon dolar ithalat ger¢eklestirmistir. Dis ticaret agig1 ise 2015 yilina gore yiizde
11,7 azalarak 55 milyar 996 milyon dolara diigmiistiir. Cari islemler dengesi
2015’te 32,1 milyar dolar tizerindeyken, 2016 yilinda 32,61 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Cizelge 2.1. Tiirkiye’de 2000-2016 Dénemi Cari Islemler Dengesi Gostergeleri
(Milyar Dolar)

Thracat ithalat Mal Thracat/ Cari Cari Agik/ | GSYIH
Ticareti ithalat Islemler GSYIH Biiylime
Dengesi Dengesi Hiz1
2000 21,7 54,5 -26,7 0.51 9.9 -3.7 6.8
2001 31,3 41,4 -10,1 0.76 3.7 1.9 -5.7
2002 36,1 51,6 -15,5 0.70 -626 -0.3 6.2
2003 47,2 69,3 -22,1 0.68 -7.5 -2.4 5.3
2004 63,1 97,5 -34,3 0.65 -14.1 -3.6 9.4
2005 73,4 116,8 -43,2 0.63 -20.9 -4.6 8.4
2006 85,5 139,5 -54,0 0.61 -31.1 -6.1 6.9
2007 107,2 170,1 -62,8 0.63 -36.9 -5.9 4.7
2008 132,1 201,9 -69,9 0.65 -39.4 -5.7 0.7
2009 102,1 140,9 -38,7 0.72 -11.3 -2.2 -4.8
2010 113,8 185,5 -71,6 0.61 -44.6 -6.5 9.2
2011 134,9 240,8 -105,9 0.56 -74.4 -9.7 8.8
2012 152,4 236,5 -84,1 0.64 -47.9 -6.2 2.1
2013 151,8 251,6 -99,8 0.60 -63.6 -7.9 4.1
2014 157,6 242,1 -84,5 0.65 -43.5 -5.8 2.9
2015 143,8 207,2 -63,3 0.69 -32.2 -4.5 4
2016 142,6 198,6 -55,9 0.72 -32.6 -4.0 2.9

Kaynak: TCMB verileriyle derlenmistir.
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Yerli {iretimin ithal girdilere olan bagimlilig1 nedeniyle ithalat artis hiz
ihracattan fazla olmakta ve bu nedenle dis ticaret acig1 katlanarak biiylimektedir.
Sekil 2.1 incelendiginde 2000 yilindan 2016’ya kadar toplam ithalat iginde ara
mali, sermaye mali ve tiiketim malinin oranlar1 goriilmektedir. Ithalatin gruplara
gore dagiliminda ilk sirada ara mal1 yer alirken onu sermaye mali ve tiiketim mali
takip etmistir. Tirkiye’de disaridan hammadde ithal ederek sanayi iiriinleri
tiretilmesi nedeniyle ithalata bagimlilik yiiksektir (Sagik, 2010: 116).
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Kaynak: TCMB verileriyle derlenmistir.

Sekil 2.1. Tiirkiye’de 2000-2016 Donemi Bilesenlerin Ithalat i¢indeki Pay1
(Milyon Dolar)

Cari agigin siirdiirtilebilirligi konusunda 6nemli bir nokta olan toplam
ithalat icerisindeki tiiketim malinin disiik olmasidir. Diger ifadeyle Tiirkiye’de
ithalat daha ¢ok iiretim ve yatinm amach gergeklesmekte ithal ara mali sayesinde

ihracat saglanmaktadir.

1994 krizinde Tiirk lirasinin degeri azalmig tiiketim ve yatirim mallarinin
ithalatinda azalma meydana gelmistir. Fiyatlarda meydana gelen artilara ragmen
ara mali ithalinde belirgin azalma yasanmamustir. 2000 yilinda nominal ¢apa
uygulamasina baslanmasiyla Tiirk Liras1 degerlenmis ara mali yatirim ve tiikketim
mallarn ithalati yeniden yilikselmeye baglamistir. 2001 yilinda krizle birlikte
devaliiasyon sonucunda ithalat i¢inde tiiketim ve yatirim mallarinin pay1 azalirken
ara mallarin ithalatinda azalma meydana gelmemistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de kriz
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yagansa bile imalat sanayinin ara mallar ithaline bagimliliginin c¢ok yiiksek
oldugunun ve fiyat atiglarindan etkilenmeden bagimsiz hareket ettiginin kanitidir
(Esiyok, 2012: 71).

2001 krizinden sonra iilkede olusan dengesizlikleri giderebilmek adina
Glgli Ekonomiye Gegis Programimi uygulamaya koymustur. Bu yillarda
Tiirkiye’de yliksek reel faiz politikas1 uygulanmasi ve istikrar ortamimi saglamasi
nedeniyle diger lilkeler tarafindan iilkemize sermaye girisleri cogalmistir. Bu
siirecte reel sektorii canlandirmak adina diisiik doviz kuru ile ucuz ithalat ve ucuz
kredi imkanlar1 saglanmasi dis borg¢ dolayisiyla cari agik sorununu da beraberinde
getirmistir (Susam ve Bakkal, 2009).

Tiirkiye ekonomisi ddemeler bilangosunu dengeleyebilmek adina doviz
kuru kanalin1 (Marshall-Lerner Kosulu) kullanmustir. Déviz kuru arttiginda ithalat
pahali hale gelmekte ihracat ucuzlamaktadir. Bu sekilde ihracat daha fazla
biiylimekte ve cari fazla meydana gelmektedir. 14 Nisan 2001’ de agiklanan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile Tirkiye’de kokli mali ekonomik ve yasal
degisimlere neden olmustur. Siyasetin etkinliginin sinirlandirilmasi, seffafligin
saglanmasi ve siirdiiriilebilir bir gelisme ortami aglayarak ekonomik biiylimeyi,
halkin refah diizeyini yiikseltmeyi hedeflemistir (Telatar ve Terzi, 2010: 152).

2001 yili sonrasi iilkedeki giiven ve istikrar ortami ile i¢ tasarruflar
azalmis ve i¢ talep artmigtir. Diger yandan TL’nin degerli olmasi ve ucuz hale
gelen ithalat ve petrol ve emtia fiyatlarindaki hizl artislar dis ticaret a¢igina yol
agcmus ve kronik hale gelen cari agiga neden olan olmustur. Sekil 2.2’ de dis ticaret

ac181 ve cari ag1gin birlikte seyri goriilmektedir.
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Kaynak: TCMB verileriyle derlenmistir.

Sekil 2.2. Tiirkiye’de 1990-2016 Donemi Dis Ticaret Agig1 ve Cari Agik (Milyon
Dolar)

Cari iglemler dengesi tilkenin biiyiime hizina gore degisiklikler
gostermektedir. Ara mali ithali ile iilke bliylime hiz1 etkilenirken buna bagli olarak
cari acik meydana gelmektedir. Biiyiime hizinda yasanan artiglar dig ticaret
hacmini genislemekte ve ithalat atmaktadir Bu nedenle cari agik yiikselmektedir.
Ithalata olan bagimlilik biiyiime hizindaki artigim, cari agig1 ne derecede
tetikleyecegini belirleyen ana faktordiir. 2009 yilinda kiiresel ekonomik krizin
neden oldugu durgunluk nedeniyle cari agik azalmistir. 2010-2011 déneminde ise
Tiirkiye 6zel sektor kaynakli i¢ talebe dayali biiylime siireci yasamistir. Meydana
gelen bu hizhi biiylime siireci ile birlikte cari agik hizla yiikselmistir (Kurnaz,
2013: 96).

Tirkiye biiylimeyi 2000’li yillara kadar biitce acgig1 vererek
gerceklestirirken, 2000°1i yillardan sonra cari agik vererek gerceklestirmistir. 2010
yilindan sonra dis konjonktiirde daralma yasanmis biiylimeden fedakarlik ederek
cari agig1 diislirmeye yonelik politikalar uygulanmigtir. 1990 ve 2000’li yillarda
ortalama birbirine yakin oranlarda biiylime ger¢eklesmis olsa da biiyiime hizinin
cari agik lizerindeki yansimasi farklilik gostermektedir. Nitekim 1990 sonrasina
kiyasla 2000’li yillardan sonra tiretimde ithalata olan bagimlilik oldukca yiiksektir
(Egilmez, 2015).
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2.2.2. Enerjide Disa Bagimhilik ve Artan Enerji Fiyatlar:

Cari agig1 dig ticaret kanali ile etkileyen bir diger etken enerjide disa
bagimliligin yiiksek olmasidir. Uretim siirecinin énemli bir girdisi olan enerji de
Tiirkiye ciddi oraninda disa bagimlidir. Enerji fiyatlar yiikseldigi zaman tiretimin
maliyetleri pahalilasmakta ve {iretim sektoriiniin ithalat maliyeti de
yiikselmektedir. Biiylime orani arttikga artan enerji tiiketimi enerji ithalatinin
artmasiyla karsilanmakta ve bu da cari acig1 arttirmaktadir. Cari agigin agikta
katilikk yaratan ham petrol ham petrol fiyatlarindaki artiglar da Tirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemektedir (Karabulut ve Danisoglu, 2006: 49). Tirkiye
enerji ihtiyacinin %74 {inii ithalat ile saglamaktadir. 2000 sonras1 donemde fiyat
artiglar1 enerji ithalatinin maliyetini yiikselterek cari agigi arttirmistir. Enerji
ithalatindaki bagimliliktan kurtulabilirse Tirkiye’nin cari agik sorunu da
hafifleyecektir (Babacan, 2011).

1960 yilinda Bagdat Konferansi sirasinda kurulan OPEC, 1970°1i yillarin
basinda Uretim kisitlamalar1 ile petrol iiretimini azaltmasi sonucu 1973’te 3.29
USD olan varil fiyat1 1974’te 11,58 USD’ ye yiikselmistir.

19701 yillarda yiikselise gecen petrol fiyatlar1 1980’li yillardan sonra
diisiis egilimine girdi. Kiiresel ekonominin yiikselise gectigi yillar olan 2000°1i
yillarda yeniden yiikselerek 20005 yilinda 55 USD/Varile ¢ikti. Kiiresel krizin
etkisiyle petrol fiyat1 2009 yilinda diisiis yasadi. Krizin etkilerinden sonra
toparlanma siireciyle birlikte 2011 ve 2012 yillarinda Petrolun fiyat1 112 USD
seviyelerine ulasti. 2013 yilindan itibaren Ozellikle Avrupa ekonomilerindeki
durgunluk, Japonya ekonomisinin kiigiilme karari, Cin’in gerileyen biiylimesi
talebi diistirerek petrol fiyatlarinda diisiislere yol agmistir. 2013 yilinda giinliik
petrol tretimi 86,8 milyon varil gergceklesmistir. Yilda 31,7 milyar varil petrol
iiretimi anlamina gelmektedir. Rezervlerin hizla tiikendigi gergegini gbz Oniine
alirsak diinyada varligi kanitlanmig rezervlerin ancak 53 yil daha yeterli olacagi
hesaplanmakta ve bu siire Ortadogu petrol rezervi i¢in 78 yil, Rusya i¢in 24 yil,
ABD icin 12 yil olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki hizli artis egilimleri diinyada
alternatif enerji kaynaklarina yonelimi arttirmistir. Giines enerjisi, termal enerji,
riizgar enerjisi, biyoenerji gibi kullanilan alternatif kaynaklarim yani sira son
donemlerde kaya petrolii kullanimi da yiikselmistir (Egilmez, 2014).
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Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) dis ticaret istatistiklerine gére, 2015
yilinda 2014 yilina oranla % 43’liik bir artigla 25 milyon 66 bin ton ham petrol
ithalat1 ile Tiirkiye rekor seviyeye ulasti. 2016 yilinda ise ylizde 0,4 diiserek 24
milyon 957 bin 388 ton olarak gergeklesti. EPDK verilerine gore Irak’tan ithal
edilen petrol ocak kasim arasinda bir 6nceki yilin iki katina ¢ikarak 10 milyon 300
bin tonu gecmistir. Akaryakit tiikketiminde meydana gelen artiglar da ise hem
otomobil satislarinin hem de artan ugak yolcularinin etkisi biiytiktiir. Yiiksek enerji
ithalatinin yol agtig1 cari acigin kontrolii ihracatin arttirilmasi yoluyla
saglanabilmektedir. Fakat iiretimin dolayisiyla ihracatin artmasi i¢in enerji talebi
de artacagindan cari agik giderek artacaktir (Demir, 2013: 3).

2016 yilinda yasanan jeopolitik sorunlar, terdr olaylari, ihracattaki
gerilemeye ragmen petrol ithalat1 bilyiik olan iilkemizde petrol fiyatlarindaki diisiis
ilk yarida cari agigin diigiiriilmesinde 6nemli rol oynamistir. Mart 2016 itibariyle
30 milyar dolar seviyelerinde olan cari agik petrol fiyatlariin yeniden
yiikselmesiyle artis gostermistir (Egilmez, 2016).

Enerji ithalatinin kapsamayacak sekilde cari agik degerlendirildiginde
sorun biiyiikk oranda azalirken talep esnekligi ¢ok diisiik oldugu icin, enerji
ithalatimin ~ cari  ac¢i@1  tetiklemesi, kisa vadede ¢6ziim bulunmasim
zorlagtirmaktadir. Enerji talep esnekliginin ¢ok diisiik olmasiyla beraber ham
petrol fiyatlar1 da oldukga yiikselmis ve cari agig1 arttirmuistir. Enerji sektoriinde
ithalatin giderek artmasi fiyat degisimlerinin yam1 sira yurticindeki enerji
iiretiminin yeterli olmamas1 dolayisiyla da enerji hammadde ve tiretim girdilerine
miktar olarak da bagimlihigin artmasina sebep olmaktadir (Filippini vd, 1999:
533).

Ham petrol miktarinda artis olamamasina ragmen fiyatlarinda meydana
gelen artis enerji ithalatindaki payr yiikseltmekte ve bdylece dig ticaret agig
biiylimektedir. Tiirkiye’nin enerji ithalatinda disa bagimli olmasinda diinya
piyasasinda yasanan petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin da cari acgiga etki
etmektedir (Dogan, 2014: 89).

Tiirkiye enerji kullaniminin yani sira enerji kaynakli dis ticaret agigi ile
dikkat ¢ekmektedir. Uretim artislaria bagli olarak enerji talebi de artmakta ve
artan cari agign siirdiiriilebilirligi tehlikeye girmektedir. Petrol ve dogalgaz
fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar ekonomik ve mali yapida kirilganliklar
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yaratmaktadir. Bu noktada yenilenebilir enerji kaynaklarindan fazla fayda
saglanmasi oldukca onemlidir. Ozellikle kiiresellesme siireci ile birlikte enerjinin
ekonomik Oneminin yam sira dig politikada bir giic gostergesi olarak
degerlendirilmesi, enerjide diga bagimli olan iilkelerin bu konuda tedbirler alarak
bagimlilig1 azaltmalar1 gerekliliginin ortaya koymaktadir (Demir, 2013: 23).

2.2.3. I¢ Tasarruf Aqig

Cari agigm en Onemli nedeni i¢ talep kaynakli hizli biiyiime ile artan
ithalata karsilik ihracatin yetersiz kalmasidir. Tiirkiye’ de % 24-25 seviyelerinde
olan i¢ tasarruf orani son yillarda % 15-16’lara kadar diismistiir (Yilmaz, 2010).
Faiz oranlarmin diisiik seyrettigi ve kredi vadelerinin uzun oldugu doénemlerde i¢
talep asirt derecede artmustir. Bu durumda yurtigi tasarruflar yatirimlarinin
finansmani konusunda yetersiz kalmakta ve yatirimlarin dis borglarla finanse

edilmesi durumunda cari agik da yiikselmektedir (Uziimcii ve Kanca, 2013: 20).

Cari agik 6zel ve kamu kesimi toplam yatirimlart ile 6zel ve kamu
kesimi toplam tasarruflar1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Yatirim ve
tasarruf arasindaki fark negatif ise yurt i¢i yatirimlar yetersiz kalmakta ve dig
kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada yurtici tasarruflarin yetersiz olusu
yatirimlarin finansmani i¢in yabanci tasarruflara duyulan ihtiyaci arttirarak cari
aciga yol agmaktadir. Kredi hacmindeki degismeler ele alindiginda, ¢ogunlukla
tiketim harcamalarinda kullanilan krediler, cari a¢igin artmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Kamu kesimi tasarruflari, kamu maliyesindeki 2001 yili1 sonrasi
gerceklesen reformlar ile dengelenirken. Ozel sektdrdeki tasarruflar git gide
azalma egilimine girmistir. Bu donemde sirketlerin de tasarruf etmekten ziyade
yatirim yapmalar1 da tasarruf oranlarinin diisiik kalmasinda etkilidir (YASED,
2011: 5).

Tasarruflarin yetersiz olusu, Tiirkiye ekonomisinde yalnizca cari agik
degil bir¢ok ekonomik sorunun nedeni olarak gosterilmektedir. Kar (2015)’in
ifadesiyle cari agik ve tasarruf agigi bir madalyonun iki farkli yiizi gibidir,
aralarindaki neden sonug iliskisi oldukca kuvvetlidir. Ozel kesim ve kamu
kesiminin yatirnm tasarruf oranlari ekonomide cari islemler dengesini
belirlemektedir. Ekonomide i¢ denge saglanmasi dis dengenin de saglanmasi
anlamina gelmektedir. Tasarruflarin yetersiz olmasi Tiirkiye ekonomisinin kronik

hale gelen sorunlarindan birisidir. Dolayisiyla cari agigin veya biiyiimenin
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finansman1 konusunda dis kaynaklara olan ihtiyag artmaktadir (Yilmaz ve Karatas,
2009: 77).

Cizelge 2.2. 2000-2014 Doénemi I¢ Denge (GSYIH Igindeki Payi)

Yil Kamu Ozel Yurtigi Kamu Ozel Sermaye Tasarruf
Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruflar | Yatimm | Yatirim Yatirimlar1 | Acgigi
2000 -3.4 21.8 184 5.2 16 21.2 -2.8
2001 -7.1 25.5 18.4 4.1 114 155 2.9
2002 -4.8 23.4 18.6 4.9 13.1 18 0.6
2003 -4.1 19.6 15.5 3.7 14.3 18 -2.5
2004 -1 16.9 16 3.2 16.6 19.8 -3.8
2005 2.8 13.2 16 4 16.4 204 -4.4
2006 4.2 124 16.6 3.7 18.7 22.4 -5.8
2007 24 13.1 15.5 3.9 175 214 -5.9
2008 1.7 15.1 16.8 4.3 17.8 22.1 -5.3
2009 -0.8 141 13.2 4.4 10.9 15.3 -2.1
2010 1.5 12 135 4.1 15.8 19.9 -6.4
2011 3.7 10.7 144 4.1 19.7 23.8 -9.4
2012 2.9 11.6 145 4.4 16 204 -5.9
2013 2.9 9.7 12.6 4.7 14.8 19.5 -6.9
2014 2.4 11.3 13.7 4.4 155 19.9 -6.2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig: verileriyle derlenmistir.

2000°1i yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisi siirekli tasarruf acigi
vermistir. Sabit sermaye yatirimlarimin yurtigi tasarruflarca karsilanamamasi
iilkeyi dis tasarruf kullanimma yonlendirmekte ve dolayisiyla cari agigi
yiikseltmektedir. Kamu ve 0Ozel sektdor agiklarmin toplami kadar dis agik
verilmekte ve {igliz agik meydana gelmektedir. Dis kaynaklara bagimliligin
artmasi ilkeyi dis kaynakli risk ve soklara agik hale getirmektedir. Yatirimlari
yurtici saglikl tasarruflarla finanse etmek ¢ok dnemlidir. Eger yatirimlar verimsiz
kaynaklarla finanse edilirse cari ac¢ik artmakta ve sonug¢ olarak dis bor¢lar da
biiylimekte ekonomik biiyliimeyi olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’de tasarruf agigi
sorunu olmasaydi faiz oranlarinin daha diisiik olabilecegi ifade edilmektedir. 2007
2008’1 yillarda % 5’1 asan tasarruf agig1 kriz etkisiyle 2009 yilinda % 2’lere
diismiistiir. 2011°de % 9.4 gibi yiiksek rakamlara ulagsmis 2014°e kadar % 5’in
tizerinde seyretmistir. Bu oranlar genel kabul goren esik degerin oldukga
tizerindedir (Sezgin vd, 2015: 232).

Geligsmekte olan iilkelerin baglangicta bitylime siirecinde gerekli yatirim
harcamalarin1 finanse edecek boyutta yurti¢i tasarruflara sahip olamamasi dogal
bir durumdur. Ulke eger yurtici tasarruf yetersizligi yurtdisindan finanse ederek
verimli kullaniyor ise olumlu bir gelisme gostermektedir. Fakat alinan kaynaklar
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iiretken olmayan verimsiz alanlarda kullaniliyor ise cari agik sorunu belirmektedir
(Telatar, 2011: 25). Tirkiye’de yiiksek boyutlara ulasan cari agigin temel nedeni
ciddi bir sekilde azalig gdsteren tasarruf oranidir. Son yillarda gelir diizeyi benzer
olan iilkeler i¢inde Tiirkiye’nin tasarruflarinin azaldigi gozlemlenmistir. Bu egilim
1998 yilindan bu yana tasarruf ve yatirim dengesizligin artmasina neden olmustur
(Zaidi, 2012: 6,YASED, 2011: 5).

Finansal iyilesmeyle birlikte tiiketicilerin bu kaynaklarina ulagmasinin
kolaylasmasi, tiiketici kredileri ve hane halklarinin bor¢lulugunu arttirarak,
tasarruf egilimlerini azaltmistir. Tirkiye’ de i¢ tasarruflar diisiik oldugu igin,
yurti¢inde ekonomik biiylime saglayacak yeni yatirnmlarin yapilmasi zorlagmakta
ve dis tasarruflara ihtiyag¢ artmaktadir. D1g tasarruflara olan bagimliligin artmasi da
cari ag181 attiran bir diger nedendir (Acar ve Caglar, 2012: 5).

Son yillarda ciddi oranlarda azalan tasarruf orani Tiirkiye’de cari agigin
olusumunda en 6nemli faktordiir. Diisiik gelir grubunda yer alan tilkelerde tasarruf
orani % 25’lere c¢ikarken Tirkiye’de c¢ok daha da dugiiktiir. Yikselen
ekonomilerden Cin’de % 50, Hindistan’da ise % 30 seviyelerindedir. Yurtigi
tasarruflarin GSYIH’ ya orami gelismekte olan Dogu Asya iilkelerinde % 45 bu
oran Tirkiye’de % 15 seviyelerindedir (Kar, 2015).

Euro Bolgesinde 2014°te ortalama tasarruf orant % 23 iken Tiirkiye’de
% 15 civarindadir. Tirkiye’ de 2000’li yillarda 6zel sektor tasarruflart hizla
azalma egilimine girmis ve dolayisiyla tasarruf oranlarinin disiik seviyelerde
olmasina yol agmistir. 2001 Krizi sonrasi kamu maliyesinde uygulanan disiplinli
ve etkin politikalar sayesinde tasarruf agiginin belirleyicisi olan kamu sektoriiniin
yerini Ozel sektdr almigtir. Bu siiregte sirketlerin tasarruf egilimlerinden ¢ok
yatinma yonlenmeleri de tasarruf oranlarinin diisiikk kalmasina neden olmustur.
2000-2004 yillar1 arasinda kamunun tasarruf yatirim dengesizligi cari agigin temel
nedeni iken bu durum 2005 sonras1 degismis cari agik boyut ve oran olarak artmis
ve Ozel sektdr kaynakli hale gelmistir. Dolayisiyla 2005 sonrasi cari agigin
yiikselmesinde 0zel sektdr yatirim tasarruf dengesi neden olmustur. Acigin
olugmasinda temel problem 06zel sektdriin yatirimlarindaki artisa ragmen &zel
tasarruflarin diigmesidir. Sonug¢ olarak cari agik artan yatirimlardan degil,
tasarruflarin azalmasindan kaynaklanmaktadir (Yeldan, 2010: 35-36).
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Tiirkiye’de i¢ tasarruf arttiric1 politikalarin arttirilmasi gerekmektedir.
Faizlerin yiiksek tutulmasi, biitcenin sikilastirilmasi talebin kontrol altina alinmasi
ve asir1 canlanmasimmin  Onlenmesi gibi ¢6ziim yollar ile tasarruflar
arttirilabilmektedir. Fakat gelir seviyesinin diigiik, marjinal tiikketim egiliminin
fazla olmasi nedeniyle alinan tedbirler basarisiz olmustur (Altindz, 2014: 120).

Yurtici tasarruflarin arttirilabilmesi i¢in oncelikle kisi bag1 gelir daha
yiiksek olmalidir ki hanehalklan tasarruf edebilsin. Kisilerin tasarruf edebilmeleri,
harcanabilir gelir disinda kalan kisimla alakalidir. Dolayisiyla gelirde meydana
gelecek artis tasarruf edilebilecek miktar1 da arttiracaktir. 2000°1li  yillarin
oncesinde gelismekte olan iilkelerin tasarruf/GSYIH orani ortalamasina sahip olan
Tiirkiye’nin son yillarda tasarruf orani gittikce azalmistir. Diisiik olan tasarruflar
nedeniyle yatirimlarin arttirilamamast cari  agigm  diigiiriilememesine  yol
agmaktadir. Cari agigin disaridan tasarruf ithal edilerek yani dig borglanma yolu ile
kapatilmas1 yolu da sorunu giderek biiylitmektedir Tasarruflarin biiylimeyi
saglayan verimli kanallara yonlendirilmesi de iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir diger
konudur (Cak, 2013: 55-56).

2.2.4. Dns Borg¢ Stoku Yiiksekligi

Dis bor¢ konusu iilkemizde cari agiga yol acan bir diger 6nemli bir
sorundur. Dis borg anapara 6demeleri finans hesabina kaydedilirken, borglarin faiz
O0demeleri cari islemler hesabina kaydedilmektedir. Dig borg¢ stokunun yiikselmesi,
anapara ve faiz ddemelerini de beraberinde getirdiginden dolayr cari agiga yol
agmaktadir. D1s bor¢ stokunda kamu kesiminin payinin diisiik olmasi cari agigin
stirdiiriilebilmesini  desteklemektedir. Dis bor¢ stokunda o6zel sektor payinin
yiikselmesi cari acigi olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra
mali disiplin uygulanmis ve dis bor¢ stokunda kamunun pay1 diisiiriilmiis. Ancak
geemis donemlerde meydana gelmis olan kamu bor¢ stoku anapara ve faiz
O6demelerinin yapilandirilmasi ve 2001 krizinde bankacilik sektoriindeki meydana
gelen zararlarin kamu kesiminin Ustlenmesi dis bor¢ stoku igindeki kamunun
paymn yiikseltmis dolayisiyla cari agiga yol agmustir (Sancak ve Demirci, 2012:
191).

Dis bor¢ stokunda yasanan gelismeler cari acgiga yansimaktadir. Dig
borcun anapara 6demeleri finans hesabina, borglarin faiz 6demeleri ise cari
islemler hesabina kaydedilmektedir. 2001 yilindan sonra uygulanan mali disiplin
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sayesinde kamu borglarinin 6zel sektdr borglarindan daha diisiik seviyededir.
Yiiksek borg yiikii lilkede yatirim ve sermaye birikimini diisiirerek, ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Bor¢ Odemeleri igin iilke rezervlerinin
kullanilmasi, kredi derecelendirmelerinin borg¢ yiikii yiiksek olan iilkelerde negatif
olmasi, dis borclarin gelecekte iiretim iizerinde yiiksek vergi beklentisi
olusturarak, 6zel sektoriin yatirnmlarini kismasi gibi sebepler iilkedeki istikrar
programlarini olumsuz etkilemektedir. Ulkede kazangli yatirimlardan elde edilen
getirilerin verimsiz dig bor¢ ddemelerinde kullanilmasi, alacakli iilkelerin borglu
olan iilkenin {retim ve ihracat gelirlerinden pay almalar1 seklinde
degerlendirilmektedir (Karagdl, 2010: 4 ).

Cizelge 2.3. 2002-2016 Donemi Tiirkiye’nin Briit Dis Borg Stoku (Milyar Dolar)

TOPLAM KAMU (")ZE[J TCMB
SEKTORU SEKTOR
2002 129,6 64,5 43,1 22,0
2003 1442 70,8 48,9 24,4
2004 161,1 75,7 64,1 214
2005 170,7 70,4 84,9 15,4
2006 208,0 71,6 120,7 15,7
2007 249,9 73,5 160,6 15,8
2008 280,8 78,3 188,4 14,1
2009 268,7 83,5 172,0 13,2
2010 291,6 89,1 191,0 11,6
2011 303,7 94,3 200,1 9,3
2012 339,5 104,0 228,4 71
2013 389,8 115,9 268,6 5,2
2014 401,9 1177 281,7 2,5
2015 396,0 1131 281,6 13
2016 402,2 119,2 284,2 0,8

Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB verileriyle derlenmistir.

Cizelge 2.3’den de goriildiigii tizere, Tiirkiye’nin 2016 yili sonunda
toplam briit dis bor¢ stoku 402 milyar dolar gergeklemistir. 2002 sonras1 6zel
sektoriin dig bor¢ miktar1 olduk¢a artmistir. Bunun nedenleri olarak sermaye
bollugu 6zel sektoriin yurtdisindan diisiik faizle kredi imkanina sahip olmasi ve dis
bor¢lanmay1 tercih etmesidir. Ozel sektdriin borglanabilmesi ile ekonomik giici,
uluslar arasi1 piyasalardaki giivenilirligi arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.
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Borcunu  ¢evirebilen,  giivenilirligi  yiiksek  firmalar daha  kolay
borglanabilmektedirler (Karagdl, 2010: 7).

2.2.5. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kurlart dis ticareti dolayisiyla cari islemler dengesini
etkileyen bir faktordiir. Reel doviz kuru diistiigiinde TL deger kazandigindan, ithal
mallar1 ucuzlamaktadir. Tasarruf agig1 sorunu olan Tiirkiye ekonomisi biiylime
icin gerekli olan kaynaklarin dig bor¢lanma yoluyla saglanmasi nedeniyle iilkeye
sermaye girisi olmakta dolayisiyla reel doviz kuru deger kazanmaktadir. Sermaye
girisleri nedeniyle degerlenen TL, 6zel kesimde iiretim maliyetlerini azaltmak
amaciyla yatirim mallarina olan ithalat talebini tetikleyecektir. ithal mallarina olan
egilim dis ticaret acig1yla sonuglanacaktir (Peker ve Hotunluoglu, 2009).

TL’nin degerlenmesiyle artan ithalat egilimi dis ticareti arttirarak
dolayisiyla cari agig1 da tetiklemektedir. TL de goriilen degerlenme sabit kur ve
dalgali kur rejimlerinde farkli etkilerde bulunmustur. Sabit kur rejiminde dalgali
kura gore az etkisi olmus ve bu da dis ticaret agigini etkilemistir. Dalgali kur
sisteminde deger kazanan TL cari acig1 arttirmistir. Diger yandan deger kazanan
reel doviz kurlar cari agig1 arttiran tek faktdr degildir. Tiirkiye’nin ithalata olan
bagimlilig ve ihracata rekabetgi yapiyr olumsuz etkilemesi de cari agigin artigini
etkileyen faktorlerdir. TL’nin deger kazanmasi ihracati olumlu etkilese bile
ithalata olan talep karsisinda yetersiz kalmasi nedeniyle de reel déviz kurunun cari
ac1g1 etkiledigi goriilmektedir. TL’ nin reel olarak deger kazanmasinin enflasyonu
bastirict etkisi, girdi maliyetlerinin diigmesi ile biiyiimeyi arttiric1 etkisi vardir.
Ayrica degerlenen TL’nin Tirkiye’nin bor¢ degerini de diistirmesi gibi olumlu
kisa vadeli sonuglar da vardir (Nemli, 1991: 82).

Kisa vadede reel olarak degerli paranin olumlu etkileri olmasina ragmen
uzun vadede ciddi olumsuzluklara yol agmaktadir. Bunlardan en dnemlisi yiiksek
oranda ithalat artis1 ve ihracatin diisiik kalmasiyla dis ticaret ve cari agigmn
biiylimesidir. Biiyiik oranli cari agik hem bor¢lanmayi tetikler hem de devaliiasyon
beklentilerini gii¢lendirip dolara kagis1 hizlandirarak mali sistemde kirilganliklart
arttirir. Dolayisiyla kriz beklentileri olusur. Reel degerlenme iilkede ithalat ve
ihracata rakip endiistrilerin rekabet¢i yapilarini olumsuz etkilemekte ve iilkede
iiretimin ticarete konu olan mallardan ticarete konu olmayan mallara dogru

kaydirmaktadir. Bu mallar arasindaki nispi fiyat farkliliklar, ticarete konu
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olmayan mallarin iiretimi daha avantajli hale gelecektir. Maliyetlerde meydana
gelen bu farkliliklar iiretimi kalkinma stratejisi ihracata dayali olan Tiirkiye’de
yerli liretimin zayiflamasi riskine yol agacaktir. Son yillarda turizm sektdriinde
meydana gelen sismenin altinda yatan faktorler arasinda reel degerlenmelerde
ifade edilmektedir (Corbo, 1996: 64).

2.2.6. Genisletici Para ve Maliye Politikalar:

Genigletici para ve maliye politikalarinin yiiksek bir biiyiime
gerceklestirmek icin uygulanmasi i¢ talebi canlandirarak cari agig1 arttirmaktadir.
Mali genisleme tllkede milli tasarruflar ve tiiketimi etkilemekte, cari agigi
tetiklemektedir (Ugur ve Karatay, 2009).

Genisletici maliye politikasi biitgede agiga yol agmakta ve yurtici faizleri
yiikseltmektedir Dolayisiyla yiiksek faiz oranlarinda iilkeye sermaye girisleri
artmakta ve doviz kurunda diisiis yasanmaktadir. D&viz kurunun diigmesi ile
deger kazanan TL ihracati azaltirken ithalatta artiglara neden olur ve bunun
sonucunda da dis ticaret a¢i1g1 ve cari agik meydana gelmektedir. Buna Feldstein
Zinciri de denilmektedir (Marinheiro, 2006).

2008 kiiresel krizin etkilerini bertaraf edilmesi amaciyla vergi indirimleri
uygulanmis, istihdami saglamak igin 6zel sektorde istihdam artirici 6nlemler ve
kamu personel alimlar1 artirilmistir Bu siiregteki uygulamalar nedeniyle iilkede i¢
talep canlanmig ve cari agik hizla artmistir. Bu donemde genisletici maliye
politikasinin zamanlamasi da olduk¢a Gnemlidir. Sebebi ise genisletici maliye
politikas1 uygulamasina erken son verilmesi siirdiiriilebilir bilylimeyi zayiflatirken,
gec son verilmesi ise enflasyon ve kamu finansman sorununu dogurmaktadir.
(Hazine Miistesarligi, 2010: 12).

2.3. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari A¢ik Iliskisi

Ekonomik biiyiime; genellikle bir yil igerisinde {lkenin {retim
kapasitesinde veya reel gayri yurti¢ci hasilasinda (GSYIH) goriilen ve sayisal
olarak oOlgiilebilen reel artislar olarak tanimlanir. Ekonomik biiyiime tanimlanirken
farklr iki tretim artist s6z konusudur. Bunlardan ilki ekonomi tam istihdam
sartlarindayken ekonomiye eklenen yeni liretim faktorleri veya teknolojik ilerleme
sayesinde tretim kapasitesinde meydana gelen genislemeye dayali orta ve uzun

vadeli iiretim artiglar1 diger liretim artis1 ise ekonomi eksik istihdam sartlarinda
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iken talep artist nedeniyle kapasite kullanim oranlarinda saglanan artistan
kaynaklanandir (Berber, 2006: 2).

Bu artislardan ilki tercih edilmektedir. iktisadi biiyiime nitelikten ziyade
nicelik bakimindan ortaya ¢ikan bir degisikligi 6l¢mekte diger bir deyisle iiretim
faktorlerinden bir veya birkaginin artmasiyla gerceklesen iiretim artigini ifade
etmektedir. Ulkelerin temel makro ekonomik hedeflerinden biri de ekonomik
biiyiimedir. Biiyiime denilince akla gelen reel GSYIH’da ki artistir ve nominal
GSYIH artiglar1 biiyiimeyi yansitmamaktadir. Ekonomik biiyiime ile iilkede
yasayanlarin yasam standartlar1 da yiikselmektedir. Reel GSYIH’nin iilke
niifusuna boliinmesi ile kisi basina reel GSYIH elde edilmekte ve yasam
standartlarindaki gelisme gozlemlenmekte ayrica iilkeler arasi karsilagtirmalar
daha saglikli yapilabilmektedir. Bir tilkenin uzun dénemde ekonomik biiytimesini
iilkenin sahip oldugu isgiicii, sermaye ve dogal kaynaklarda artislar ve teknolojik
gelismeler belirlemektedir. (Taban, 2011: 8).

Ekonomik biiyiime gelismis ve az gelismis iilkelerin temel
hedeflerindendir. Ulusal geliri artan bir iilkede bireylerin yasam standartlar1 da
iyilesmektedir. Hiikiimetler de elde edilen vergi gelirleri ile daha fazla kamu
hizmeti sunabilir, issizlik ve yoksulluk konularina faydali ¢éztimler tiretebilirler.
Biiylimenin niceliginin yani sira istihdam ve refaha katkisi ile de 6nemli iken,
2000’ li yillardan sonra cari agikla olan iliskisi ¢cok daha onemli bir hal almistir
(Seyidoglu, 2006: 28).

Ekonomik biiylime yurtigindeki talebin artmasi ya da ihracata yonelik
artan yurtici arz seklinde saglanabilmektedir. Ulkede yurt ici talep, arzi asarsa
buna bagl olarak tasarruflar ve finansal yatirimlar igin yetersiz hale gelir ve dis
kaynak ihtiyaci ortaya g¢ikar. Diger yandan ihracat ile saglanan yiiksek biiyiime,
ihracatin ithalata bagimlilig1 yiiksek olan bir ekonomide cari agik sorununa yol
agmaktadir (Umut, 2014: 2). Ekonomik biiyiime orani arttigi zaman, cari agikta
biiylimekte, ekonomik daralma yasandigi zaman ithalat ve cari islemler agigi
azalmaktadir (Yiikseler, 2011: 10).

Uygulamali ¢aligmalara gore bunun gelismekte olan iilkelerde
goriilmesinin sebebi yurt i¢i liretim siirecinde ithalata bagimli olmasi ve bilylime
orani arttiginda cari a¢igin artmasidir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 365). Ara mali
ithalatinin zorunlulugu dolayisiyla basta petrol ve dogalgaz olmak iizere enerji
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ihtiyacinda disa bagimli olmasi cari islemler dengesini olumsuz etkilemekte
dolayisiyla biiyiime hizin1 da etkilemektedir (TCMB Biilten, 2009: 4). Cari acik
sorunu uygulanan farkli kalkinma stratejilerinin basarilarii ve siirdiiriilebilir
bliyiimeyi 6nlemektedirler. Tiirkiye’de uygulanan politikalarla i¢ ve dis talep
artiglar1 yiiksek biliylimeyi beraberinde getirirken, cari islemler dengesinde
bozulmalara yol agmistir. Dengeyi saglayabilmek adina talep kisici politikalara
yonelerek biiyiime frenlenmistir. Bu sekilde cari agigin siirdiiriilebilirligi
hedeflenmistir. Uygulanan politikalara ragmen cari agik sorunu tamamen yok
edilememistir (MUSIAD, 2014: 25)

15
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l M —o—GSYIH Biiyiime Hizi

- Cari Islemler
Dengesi/GSYIH

-10

-15
Kaynak: TUIK verileriyle derlenmistir.

Sekil 2.3. Tiirkiye’de 2000-2016 Dénemi Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi
Miskisi (%)

Tiirkiye 2002 yil1 sonrasinda biiyiime konusunda basarili performans
sergilemistir. Son yillarda biiylime oranlari 1980’lerdeki biiylimeye gore daha
yiiksek cari agiklarla paralel seyretmektedir. 2008 krizinin ardindan 2010-2011
donemi hizli toparlanma siireci iken 2012’ den sonra bilylime yavaslama egilimi
gdstermistir. TUIK verilerine gére 2015 yilinda % 6.1 biiyiiyen Tiirkiye 2016
yilinda % 2.9 biiyiiyerek % 5 olan potansiyel biiyiime oraninin gerisinde kalmistir.

Cari agik ile biiyiime arasindaki iliskinin 90’I1 ve 2000’li yillar olarak
karsilastirilarak analiz edilmesinin sebebi, 1990’11 yillarda ortalama %4 makul
sayilabilecek biiyiime oram gerceklesmesine ragmen cari acigin GSYIH ya
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oraninin da % 1.24 ile makul seviyelerde olmasidir. Bu durum 1990’11 yillarda
Tirkiye ekonomisinin biiylirken disariya daha az bagimli oldugu ve ithalati cok
fazla uyarmadigmin gostergesidir. 2000°’li yillarda ise 1990’lara kiyasla daha
biiyilk ekonomik biiyiime saglanirken istihdam olanaklarinin arttirllamamasi,
tiretimin ithalata bagimli olmasi dikkat ¢gekmektedir (Cak, 2013: 85).

Tiirkiye i¢in durgunluk yillart olarak nitelendirilen 2008 yilindan sonra
net toplam artigla dig borgtaki artis milli gelirdeki artigtan daha fazla olmustur.
Dikkat ¢eken bir diger nokta ise bor¢lanmanin vadesinin kisa olmasidir. Tiirkiye
dis kaynaga bagimli, yabanci sermaye, dis borglar olmazsa biiyiiyemedigi i¢in
siirdiiriilebilir bir biiyiimeye sahip degildir. Ulkeye dis kaynak girisini saglamak
adina yiiksek faiz diisiik doviz kuru uygulamalar1 uygulanmakta bu da iilkeyi daha
kirilgan, spekiilatif ataklara acik hale getirmektedir. Nitekim IMF programi
tarafindan Tiirkiye, diinya ekonomisi iginde reel faizleri yiliksek sicak para girisleri
ile ekonomik istikrar saglamaya calisan bir iilke olarak degerlendirilmektedir.
Fakat faizlerin yiiksek kurlarin diisiik tutuldugu ekonomi dis soklara karsi iilkeyi
kirilganlagtirmaktadir. Tiirkiye de ihrag tirlinlerinin liretiminde ithal girdilere olan
yiiksek bagimlilik {iretimde rekabeti de zayiflatmakta {ilkenin her yerinde
yayginlagamayan  iretim  nedeniyle  potansiyel istthdam  firsatlarn
degerlendirilememektedir. Ekonomik biiylime saglanamadigi takdirde issizlik
oranlar1 ve yoksullukta ilerlemektedir (Yeldan, 2010: 39 ve Cak, 2015: 29).

Tiirkiye’de cari agik sorunu yasamadan biliyliime saglanabilmesi i¢in en
onemli kriter, ekonomide iiretim yapisinda kokli degisiklikler yapilmasidir.
Oncelikle ara mal1 iireten sektorlerde ithalata bagimlilignin azaltilmasi diger
yandan ihracata yonelen kismin da artmasi sarttir. Tiim bunlarin kisa vadede
saglanmasi zordur. Nitekim iretim yapisi ithalata bagimli iilkenin kapsamli bir
plan ve program ile degistirilmesi i¢in en az 10 yillik bir zaman dilimi gerekli gibi
gortinmektedir (Capital, 2006).

51



1,2

1 /ﬁl 1,06
T ,95
,86
0,8 : !
0,6
— Arge
0.4 Harc.amalarl/
GSYIH %
0,2
0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kaynak: TUIK verileriyle derlenmistir.
Sekil 2.4. Tiirkiye’de 2001-2015 Dénemi AR-GE Harcamalar/GSYIH (%)

Tiirkiye’de bir 6nceki y1l % 1,01 olan AR-GE harcamasinin, GSYIH
igindeki pay1 2015 yilinda % 1,06’ya yiikselmistir. Ulkelerin uluslararasi alanda
rekabet edebilme performansini belirleyen en dnemli faktor teknolojik gelismeler
ve dolayisiyla AR-GE harcamalaridir. Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini
saglayabilmek adina katma degeri yiiksek Tlriinler {iretebilen AR-GE
harcamalarinin ¢ok daha fazla oldugu bir sanayilesme modeline ihtiyag

duymaktadir.
2.4. Tiirkiye’de Cari A¢cigin Finansman Yapisi

Tirkiye’de tasarruf konusunda sorunlu bir iilke oldugundan dolay1
ekonomik biiyiime ve istikrar saglanabilmesi i¢in 6nemli Olgiide dis kaynaga
ihtiyag duymaktadir ve bu da cari agig1 arttiran 6nemli bir etkendir. Cari a¢igin
finansman kalitesi, siirdiirtilebilirliginin temel belirleyicisidir. Cari agik kisa vadeli
sermaye hareketleri ile finanse edildiginde borg yiikii artip kirilganlik meydana
gelmektedir. Bu nedenle cari agigin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan
dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edilmesi tesvik edilmelidir (Kog ve
Bakirtag, 2016: 253).
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Cari ac1gin hangi noktadan sonra riskli olabilecegi konusunda iktisatgilar
arasinda bir goris birligi saglanamamistir. Cari agigin hi¢bir zaman sorun teskil
etmeyecegini savunan iktisat¢ilar oldugu gibi, ekonomik biiyiime saglayan
iilkelerde cari agigin ¢ok normal oldugunu savunan iktisat¢ilar da bulunmaktadir.
Cari agigin risk teskil etmeyecegi goriisiinde olan iktisat¢ilar bununla birlikte cari
acigm iilkeye yurtigi tasarruflardan daha fazla yatinm imkanm yarattigini 6ne
stirmektedirler. Cari acik ne kadar artarsa yatinmlar dolayisiyla ekonomik
bliylimenin de artacagini ileri stirmektedirler. Hizli ekonomik biiylimeye sahip
ilkede 6diing alinan kaynaklarin geri ddenmemesi konusunda da rahat etmektedir.
Sonug olarak cari agiktan korkulmamasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Cari agik
biiyliyen ekonomilerin dogal bir sonucudur. Gelir arttiginda ithalat artarken,
yabanci lilkelerin gelirinin artmasi da ihracatimizin artmasina neden olmaktadir.
Hizl1 biiyliyen ekonomide ithalat ihracattan daha fazla artacak ve cari agigi
tetikleyecektir. Fakat bu durum biiyliyen bir ekonominin kagimilmaz dogal
sonucudur ve tehdit unsuru olarak nitelendirilmemelidir (Subasat, 2010: 27).

Ekonomik biiylimesi ithalata bagimli bir yapida olan ve parasi asir
degerli olan iilkede dis ticaret agigindan kaynakli cari acik yasanmakta ise bu
tilkede cari a¢igin varligindan ziyade agigin nasil kapatilacagi 6nemlidir. Diger bir
deyisle finansman ydnteminin dogru olmasi cari a¢igin siirdiiriilebilirligi yoniinde
umut vaat etmektedir (Sahin, 2011: 50).

Cari agigin finansmaninin hangi kaynaklardan saglandigi ve bu
kaynaklarin siirekliligi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii cari acigin finansmant
konusunda sikint1 yasadiginda bu konu {iilke igin sorun teskil etmeye baglar (Ural,
2010:174).

Cari acik/GSYIH oran1 bazi iilkelerde ekonomik krizi tetiklerken, cari
ac181 daha yiiksek olan bazi iilkelerde de bu orana ragmen ekonomi istikrarli bir
yapida olabilmektedir. Cari agiklarin siirdiiriilebilirliginde kiiresel konjonktiir ve
cari agigin finansmaninin borg yaratan veya yaratmayan nitelikte mi oldugu ¢ok
onemli faktorlerdir (Ozyildiz, 2015).

Tiirkiye’ de cari acigin sorun olmadigma yonelik resmi sdylemin
dayanagi; cari acgigin finansmanin saglandigi ve risk tasimadigi yoniindedir.
Borglanma imkani olmasaydi eger cari agik gergeklesemezdi. Cari agigin borcu
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artiracak kanallardan finanse edilmesi cari acigin varligindan daha fazla
tehlikelidir (Yeldan, 2005: 51).

Kayit disi dovizleri gésteren net hata ve noksan kalemi cari agigin
finansmani konusunda son yillarda 6nem ¢ikmaktadir. Bunun temel sebebi 1989
yilinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve bu
hareketlerin izlenmesinin miimkiin olmamasidir. 1980 sonras: dis bor¢lanmada
0zel sermayenin payi yiikselmis ve dis dengeyi belirleyen 6nemli bir kaynak
niteligini almigtir. Siirekli artis gosteren cari agigin kapatilmasinda 2000’li yillar
da ise dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli krediler énem kazanmustir (Zafir ve
Sezgin, 2012: 69).

2003 yilinda yiirtirliige giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile
dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi amaciyla, uluslararasi sermayeli
sirketlerin faaliyetlerindeki bazi kisitlamalar kaldirilmig, kurulus asamalarinda
avantajlar saglanmistir. Bu sayede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 2001
krizinden sonraki siirecte gelisme gostererek Gnemli boyutlara ulagsmistir. Diger
yandan dogrudan yatirimlar {izerine yapilan ¢aligmalarin temelinde yatan sebep
AB miizakere siirecidir (YASED, 2011: 9).

Cari agigin finansmaninda dis borglar1 arttirici kisa vadeli sermaye
girislerinden ziyade daha giivenilir ve kalic1 olan dogrudan yabanci sermayenin
tilkeye girisi saglanmalidir (Esiyok, 2012: 16-17). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 cari agilar1 finanse ederken diger yandan iilkenin fiziksel sermaye
stoklarina net ilave yaparak istihdam ve flretime katkida bulunur. Bunun
sonucunda ekonomik biiyiime ve kalkinmada olumlu etkilenir. Kamu
kuruluslarimin 6zellestirme veya banka satin almalar1 seklinde de yabanci sermaye
girigleri saglanmaktadir. Cari ac¢igin finansmaninda 6nemli olan bir diger kaynak
olan genellikle kisa vadeli ve asir1 dalgali portféy yatirimlari, iilke igin
istikrarsizlik yaratan giivenilir olmayan bir yontemdir. Tirkiye’de 2001 Kirizi
sonrasinda ¢ok ani ve yilkksek oranli sermaye ¢ikislart krizin izlerini
derinlestirmistir. Ancak sonraki yillarda uygulanan yiiksek reel faiz diisiik kur
politikasiyla portfoy yatirimlari seklinde yabanci sermaye girisleri oldukga
yiikselmistir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 115).

Net sermaye girislerinde dogrudan yatirimlarin payr 2001 ve 2008 krizi
arast donemde ortalama % 25 iken 2008 krizi sonrasi bu pay % 16’ya gerilemistir.
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Portfoy Yatirimlarinda ise kriz oncesi % 31 olan pay krizden sonra % 26’ya
diismiistiir. Diger yatirimlarda ise % 44 olan oran kriz sonras1 % 58’e ylikselmistir.
2001 ve 2008 Krizine kadarki donem toplam portféy ve diger yatirimlarin pay1 %
75 iken 2008 krizinden sonra % 84’e yiikselmistir (Togan ve Berument, 2011: 9).

2011-2013 déneminde cari agiga finansman kaynagi saglamada portfoy
yatinmlarinda artis ger¢eklesmis, daha giivenilir risksiz finansman kaynagi olan
dogrudan yabanci yatirimlarin rolii azalarak % 15’lere diismiistiir. Cari agigin her
an ani ¢ikislarla kriz ortamina zemin hazirlayacak nitelikteki portfoy yatirimlari ve
kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi ekonomi agisindan risklidir. Diisiik
kaliteli finansmana ragmen doviz ¢ikislart yaganmasi, kaliteli olsun veya olmasin
olsun asil meselenin Tirkiye’nin finansman kaynagi bulmasi zorunlulugunu
olduguna isaret etmektedir (Tarhan, 2014b).

Tiirkiye’de ekonomik nedenlere eklenen siyasi sorunlarla beraber
kirilganliginin  artmasi ve kredi degerlerinin diismesiyle dis kaynak girisleri
azalmig ve hatta sermaye c¢ikislar1 yasanmistir. Cari islemler agigi gibi finans
hesab1 da agik vermeye baslamustir. Meydana gelen agcik TCMB’nin uluslararasi
doviz rezervlerinden karsilanmaktadir. Agiklanan verilere gore acigi fonlamak
icin TCMB rezervleri net hata noksan hesabinda artis olmasina ragmen 5,8 milyar
dolar azalmistir (Akgiin, 2014).

2011 yilinda da cari agik doviz eritme seklinde finanse edilmistir. Fakat
2015 yilindan sonra cari agikta 1limli seyre ragmen finansmaninin
karsilanamamasi nedeniyle 11.8 milyar dolar rezerv kaybi1 olugsmus ve cari agigin
% 37’si finansmani rezervler ile saglanmistir. Cari a¢igin finansmaninda yaganan
bu sikintilar dolayisiyla agik resmi rezevlerden finanse edilmistir. Kriz yagsanmasi
ihtimaline karsilik TCMB’ nin giivencesi olan bu hesap cari agiklari finanse
etmede giivenli bir secenek degildir ve miimkiin oldugu kadar finansman kaynagi
olmamalidir (Tarhan, 2014b).

Cari agi1gin kapatilmasina yonelik yapisal doniisiimler gergeklestirmekle
dikkat edilmesi gereken nokta birlikte cari agigin biiylikligi degil, finansman
kaynagidir. Bunun altinda yatan temel neden ise cari agigin finansman kaynagi
yolu ile ekonomide hasarlara yol agmasidir. Cari agigin biiyiikliigii degil finanse
edilis bigiminin sagliksiz ve yanlis yollarla olmasi reel iiretim sektdriinde

istikrarsizlik ve belirsizlikler olarak kendini gostermektedir. Cari agiklarmn
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volatilitesi yiiksek sicak para girisleri ile finansmaninin saglanmast ulusal
ekonomide reel iiretim sektoriinde de istikrarsiz bir seyir izlemesine neden
olmaktadir (Esiyok, 2012: 63).
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3. TURKIYE’DE CARi ACIGIN SURDURULEBILIRLIGi VE
BUYUME ILE ILISKiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Caligmanin bu boliimiinde cari acigin siirdiiriilebilirligi ve biiylime
iliskisine yonelik yapilan ekonometrik analize yer verilmistir. Oncelikle literatiir
taramasina yer verilmis ardindan kullanilan veriler ve ekonometrik yontem
belirtilmistir. Daha sonra galigmaya ait 6n testler ve analizlere yer verilmistir.

3.1. Literatir

Literatiirde cari acigin siirdiiriilebilirligi konusuna iligskin birgok ¢aligma
mevcuttur. Oncelikle yabanc literatiirde cari agigm siirdiiriilebilirligi konusunu
isleyen ¢alismalarin ¢ogunlukla cari agigin siirdiiriilemez oldugu yoniinde bulgular
elde edildigine rastlamaktayiz. Bu nedenle bu calismanin amacit 2000-2016
doneminde Tirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligini test ederek literatiirdeki
diger calismalarla karsilastirma yapmaktir. Husted (1992), Milesi-Ferretti ve Razin
(1996), Rogoff (1997), Fountas ve Wu (1999) ve Edwards (2001) ilk ¢alismalari
yapan arastirmacilardandir. Ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadigi arastirilmis ve uzun donem denge katsayisinin bire esit

veya yakin olmasi ele alinarak cari a¢igin siirdiiriilebilirligi analiz edilmistir.

Fountas ve Wu (1999), 1967-1994 verilerini kullanarak ABD ekonomisi
i¢in cari aci1gin siirdiiriilebilirligini incelemistir. ithalat ve ihracat serileri arasinda
Engle Granger esbiitiinlesme iliskisi ¢tkmamasi nedeniyle uzun vadede cari agigin

siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmustir.

Apergis vd. (2000), Yunanistan ekonomisinde cari agigin
stirdiiriilebilirligini 1960-1994 donemi verileri ile ithalat ve ihracat degiskenleri
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ile analiz etmistir. Oncelikle calismada yapisal
kirilmalar dikkate alinmamus ve ithalat ihracat serileri arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulunamamistir. Daha sonra yapisal kirilmalari da kapsayan Gregory-
Hansen egbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmis ve 1960-1994 déneminde
Yunanistan’daki cari agigin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmustir.

Wu (2000), On OECD iilkesinde (G7’ler+ispanya, Hollanda ve
Avustralya) cari agi@in siirdiirtilebilirligini 1977:1-1997:4 donemi verileri ile
zaman serisi analizine dayanarak incelemistir. Orneklemin kiigiik olmasi
durumunda ADF birim kok testinde bire yakin deger elde edilemeyecegini ifade
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ederek, calismasinda Im-Peseran-Shin (1997) tarafindan gelistirilen panel birim
kok testini kullannugtir. ADF birim kok testi sonucuna gore Ispanya haricinde tiim
iilkelerde cari islemler dengesinin duraan olmadifmi tespit etmistir. Ispanya
disindaki dokuz iilke ve G7 iilkeleri i¢in uygulanan panel birim kok testi sonucuna
gore ise, her iki grup icinde cari agiin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Wu vd. (2001), ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Kanada ve
Japonya °‘da cari agigin siirdirilebilirligini 1973:2-1998:4 donemi ¢eyreklik
veriler ile panel veri yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Mal ve hizmet
ihracat ve ithalatina net transfer 6demeleri ile net faiz 6demelerini dahil ettikleri
ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki uzun doénemli iligki aragtirilmustir.
Geleneksel ve panel egbiitiinlesme yontemi olmak {izere iki farli yontemle test
etmislerdi. Geleneksel esbiitiinlesme yontemi uzun dénemde serilerin esbiitiinlesik
olmadig1 dolayisiyla cari agigin uzun donemde siirdiiriilemez oldugu sonucunu
verirken. Panel esbiitiinlesme yontemi ise uzun dénemli iligkinin varligi ile birlikte

cari agigin siirdiiriilebilir oldugu yoniinde sonug elde edilmistir.

Edwards (2001), Cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligi i¢in Portfoy
teorisinden faydalanarak yeni bir esitlik elde etmistir. Analizinde 120 iilkeyi
kapsayan orneklem ele almis ve yabancilarin Ulkerlerin yiikiimliiliiklerine olan
talebini kullanarak siirdiiriilebilir cari islemler oraninin iilkeden iilkeye farklilik
gosterdigini ifade etmistir. Cari islemler oranini belirleyen faktorler; yabanci
portfoy kararlart ve biiyimeyi etkileyen faktorlerle benzerlik gostermektedir
(Tiryaki,2002:11). Ayrica cari agiktaki daralmalarin ekonomide diisiik biiylimeye
sebep oldugu ve kur riski krizinin cari agikla birlikte arttigi sonucuna ulagmistir
(Freund, 2005: 1282).

Arize (2002), Cari agigin siirdiiriilebilirligini Johansen egbiitlinlesme,
birim kok ve Gregory-Hansen es biitiinlesme testi ile 50 iilke igin test etmis ve
bircok tilkede agiklarin siirdiiriilemez oldugunu tespit etmistir.

Baharumshah, Lau ve Fountes (2003), Filipinler, Endonezya, Malezya
ve Tayland iilkelerinde 1997 Asya Krizi Oncesi cari agiklarin stirdiirtilebilirligini
1961-1999 donemi ithalat ve ihracat verileri arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemislerdir. Birim kok ve esbiitiinlesme testleri sonucuna goére Malezya
disinda Asya iilkelerinde 1961-1997donemi i¢in uzun donemde cari agigin
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stirdiiriilemez oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonuca gore cari iglemler dengesinin
saglanamadig1 ve uzun siireli yiiksek acigin kriz sinyalleri verdigini ileri stirmiistiir
(Sahbaz, 2011: 421).

Hoffmann (2003), Cari agigin siirdiiriilebilirligini analiz etmek igin
kullanilan donemleraras1 modelinde kiiresel soklar iizerinde durulmamustir. Yazar
ihmal edilen bu kiiresel soklarin etkisini G7 iilkeleri i¢in arastirmistir. 1960-1991
donemi verileri ile Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir. Ulkeler igin kiiresel ve
yurtici soklar ayrilmis ve uzun dénemde kiiresel faktorlerin biiylime rakamlarini
etkilediklerini tespit etmistir. G7 iilkelerinde yurti¢i soklarin kiiresel soklara gore
ekonomide daha az hasarlara yol agtig1 sonucuna ulagilmistir.

Ansari (2004), ABD’ye olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yurti¢i tasarruflara olan etkisini arastirmak amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi
yapmigtir. Yazar cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olmasim sermaye
hareketlerinin etkisi ile iliskilendirmektedir

Chortareas vd. (2004), 1970-2004 yillar1 arasindaki ¢eyrek yillik veriler
ile Latin Amerika iilkelerinde cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine yonelik
calismalar yapmiglardir. Dis dengesizligin siirdiiriilebilir olmasinin {ilkenin dis
bor¢ Odeyebilirlik kapasitesine bagli oldugunu ileri siirmiislerdir. Dogrusal
olmayan zaman serilerinin analizinde kullanilan esik birim kok testi ile Latin
Amerika iilkelerinin dis borglarin siirdiiriilebilirligini  sagladigint ifade

etmislerdir.

Rabaudi vd. (2004), Duragan dénemleri duragan dénemlerden ayirmaya
yarayan degistirilmis birim kok testi gelistiren yazarlar Arjantin, Brezilya,
Japonya, Ingiltere ve ABD ekonomilerinde farkli dénemlerde cari acigin
stirdiiriilebilir olmasim1 dis bor¢ &deyebilme kapasitesi ile iliskilendirerek
incelemislerdir. Ayrica MS (Markow-Switching) birim kok testini kullanarak, borg
Odeyebilme giiciindeki zayifliklara ragmen cari agigin siirdiiriilebilir olacagini ileri
siirmiislerdir. Brezilya, Japonya ve Ingiltere dis bor¢ ddeme giiciine sahip ve cari
aciklar siirdiiriilebilmektedir. Arjantin ve ABD i¢in bu kosulun yetersiz bigimde

saglandig1 sonucuna ulasilmistir.

Zanghieri (2004), Avrupa Birliginin yeni {iyesi olan llkelerde cari agigin
stirdiirtilebilirligini dis bor¢ 6deyebilme kriterine dayandirarak arastirmiglardir. Bir

59



iilkede bliylime rakamlar1 ne kadar giiglii ise dis bor¢ 6deyebilme kapasitelerinin
de o derece giiclenmekte oldugunu tespit etmisler ve yeni iiye olan iilkelerin cari
acgiklarii siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmiglardir. Mali politikalarinda
verimli bir sekilde ilerlemesi dis dengenin saglanmasinda Onemli rol
iistelenmektedir. Ayrica sermaye girislerinin de cari agiklarin stirdiirtilebilirliginde
onemli bir faktor oldugunu belirtmislerdir.

Freund (2005), Geligsmis iilkelerde cari agiklarin belirli bir kritik esik
degerden sonra siirdiiriilebilir olup olmayacagini arastirmustir. Cari agigin GSYIH
‘ye oram1 % 5 ve flzerinde oldugu durumda ekonomide sorunlar ortaya
cikmaktadir. Ayrica ulusal paradaki deger kayiplarinin da cari islemler dengesinde
bozulmalara yol actigini gdstermislerdir.

Matsubayashi (2005), ABD ‘de 1975:1-1998:2 donemine ait aylik veriler
ile zaman serisi analizine dayali olarak cari agigin siirdiiriilebilirligini incelemis ve
biiyiik olasilikla ABD cari acigin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir

Ogus ve Shrabji (2006), Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini birim
kok ve esbiitiinlesme testleri ile aragtirmiglar ve siirdiiriilemez oldugu sonucuna

ulagmuglardir.

Andreosso ve Callagan (2007), 1997 Krizi 6ncesi Giineydogu Asya
iilkelerinde (Filipinler, Endonezya, Giiney Kore, Tayland) cari ag¢igin
stirdiiriilebilirligini Husted modelini takip ederek incelemislerdir. Engle granger,
Johansen ve Harris-Inder esbiitiinlesme testlerinden faydalanilmis ve cari islem

aciklarimin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kim vd. (2009), Kore, Malezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya
ekonomilerinde Asya Krizi 6ncesi ve sonrasinda 1981-2003 dénemine ¢eyreklik
serilerle yiiksek yatirim oranlarindan kaynaklanan cari agigin siirdiiriilebilirligini,
ESTAR yontemi ile zamanlararas: dis denge kisit1 yaklagimi ile incelemislerdir.
Calismalarinda cari acik/GSYIH, reel doviz kuru, biitce ac131/GSYIH, reel faiz
oranlari, ABD’ye ait faiz oranlar1 ve G7 iilkelerine ait GSYIH degiskenlerini
kullanarak (VAR) analizi yapmislardir. Tayland disindaki iilkelerde cari agigin
yiiksek yatirimlarla baglantili oldugu ve dolayisiyla cari agigin siirdiiriilebilir

oldugu sonucuna ulagmslardir
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Takeuchi (2010), 1961-2008 donemi verileri ile ABD’nin dig
bor¢larindan dogan cari aciginin siirdiiriilebilir olup olmadiklarini temel gosterge
olan cari agiklarin GSYIH’ ye oranmm ele alarak, MS (Markow-Switchinh) birim
kok test teknigi ve Monte Carlo yontemi kullanilmigtir. Arastirma sonucuna gore
ABD ekonomisinin yiiksek cari aciklara sahip oldugu ve ulusal parasinin degersiz
kilinarak cari agigin azaltilabilecegini belirtmistir.

Christopoulos ve Leon—Ledesma (2010), ABD ekonomisin cari agigin
stirdiiriilebilirliginin arastirilmasinda dogrusal olmayan birim kok testlerinin daha

giivenilir sonuglara ulasildigini ifade etmislerdir.

Karunaratne (2010), 1959-2007 dénemi verileri ile Avustralya’da cari
acigin siirdiiriilebilir olup olmadigim1 arastirmistir. Analizde Engle-Granger
esbiitiinlesme ydntemi uygulanmis ve Cari acik/GSYIH oran1 % 6’y1 astigi
takdirde sorun yaratabilecegi sonucuna ulagmustir.

Campa ve Gavilan (2011), Avrupa para alam i¢indeki iilkeler arasinda
cari aciklarin giigliikle siirdiiriilebilirligini donemlerarast cari hesap modeli ile en
kiigiik kareler yontemine gore arastirmistir. Calismada 6zellikle dis borglart artan
iilkelerde cari agiklarin siirdiiriilemez boyutlara ulagsmasinin tehlikeli olabilecegi

sonunca ulagilmigtir

Chen (2011a), OECD iilkelerinde 1970-2009 doénemine ait verilerle
donemlerarasi biitce kisitinin karsilanip karsilanmadigi durumuna gére cari agigin
siirdiiriilebilirligi konusunu aragtirmuslardir. Ispanya Avustralya, Cek Cumhuriyeti,
Finlandiya ve Macaristan gibi {lilkelerde bu durumun ekonominin istikrart

acisindan tehlikeli oldugu sonucuna ulagmustir.

Chen (2011b), G7 iilkelerinde cari agiklarin siirdiiriilebilirligini Ms birim
kok teknigi ile arastirmis donemler arasi biit¢e kisitindan sapmalarin siirdiiriilemez
cari agigl meydana getirdigini ileri diirmiistir. Almanya ve Japonya igin
donemlerarasi biitce kisitinin karsilandigi Fransa italya ABD Kanada ve ingiltere

i¢in bu kisitin karsilanmadigi sonucuna ulagsmiglardir.

Greenidge vd. (2011), Barbados ekonomisinde 1960-2006 doénemi
verileri ile Husted (1992) yaklasimina dayanarak cari agigin siirdiiriilebilir olup
olmadigr arastirilmig. Johansen esbiitiinlesme yontemiyle yapilan analize gore
Barbados’ta cari acigin ilgili donemde siirdiiriilemez oldugunu ifade etmislerdir.
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Holmes vd. (2011), Hindistan’ 1n cari ag¢iginin siirdiiriilebilir olup
olmadigin1 1950-2003 donemi ithalat ihracat verileri ile incelemislerdir. Hindistan
ekonomisinin liberallestigi 1991 6ncesi ve sonrasi iki donemi ele alarak arastirmis
ve cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica hizmet ihracatinin
Hindistan ekonomisi i¢in 6nemini vurgulamislardir.

Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligine iligkin bircok caligma
yapilmustir. Selguk (1997), Yanar ve Yiicel (2005), Babaoglu (2005), Togan ve
Ersel (2005), Barisik ve Cetintag (2006), Oguz ve Sohrajbiv (2008), Giilcan ve
Onel (2008) Tiirkiye’de cari agiin siirdiiriilemez oldugu yoniinde sonug elde eden
arastirmacilardir. Bunun yani sira cari agigin giiclii bir sekilde siirdiirtilebilir
oldugu veya zayif bir sekilde siirdiiriilebilir oldugu yoniinde farkli sonuglar da elde
edilmistir. Kalyoncu (2005), cari acigin giiclii bir sekilde siirdiiriilebilir oldugunu
tespit ederken, Yamak ve Korkmaz (2007), Peker (2009), Umit (2011), Agikgdz
ve Akcaglayan (2014), Sahbaz (2014) Tiirkiye’de cari agi§in zayif bir sekilde
stirdiirilebilir oldugu sonucuna ulasan yazarlardir. Yabanci literatiirde Rauibadi
(2004), Wu (2000), Kim vd. (2009), Holmes vd. (2011) ilgili iilkede cari a¢igmn
stirdiiriilebilir oldugu yoniinde sonuglar elde eden yazarlardir. Diger yandan
Baharumshah, Lau ve Fountas (2003), Apergis vd. (2000) cari a¢igmn
siirdiiriilemez oldugu yoniinde bulgular elde etmiglerdir.

Selcuk (1997), 1987-1995 déneminde gerceklesen cari agigin optimalden
¢ok daha fazla dalgalandig1 ve siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmustir.

Uygur (2004), calismasinda donemlerarast optimizasyon modelini
Tirkiye ekonomisine uyarlamigtir. Tiirkiye ekonomisinde cari agigin
siirdiiriilebilir olarak nitelendirilmesi igin ticaret fazlasinin ne durumda olmasi
gerektigini incelemistir. Ekonomide sorunlara yol agan cari agiklarin Onemle

iizerinde durulmasi gereken konu oldugunu belirtmistir.

Yanar ve Yiicel (2005), 1964-2003 déneminde yillik, karsiliksiz yurtdisi
transferler ve yurtdigt faiz 6demelerin kapsayan ithalat ve ihracat verileriyle
Tiirkiye’nin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini uzun doénemli iliskiye gore
incelemiglerdir. ADF birim kok, Engle-Granger iki asamali egbiitiinlesme
testleriyle analizler yapilmistir. Elde edilen sonuca gére Tiirkiye’nin cari islem
ac1g1 stirdiiriilememektedir.

62



Kalyoncu (2005), Husted modeli ile Tirkiye’de 1987-2002 yillart
arasinda ceyreklik veriler ile cari acign siirdiiriilebilirligini analiz etmistir.
Johansen egbiitiinlesme testi yapilmig ve ¢alismanin sonucuna gore cari agiklarin
giicli bir gekilde siirdiiriilebilir olduguna ulasilmigtir.

Babaoglu (2005), Donemler arasi tiiketimin giderilmesi modeli
sonuglarina gore 1987-2004 yillar1 arasinda VAR yontemi kullanilarak yapilan

analize gore cari agign siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilmigtir

Diilger ve Ozdemir (2005), G7 iilkelerinde cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Analizde SURADF panel birim kok testi ve
oransal birim kok testleri yapilmis ve bazi iilkelerde cari agigin siirdiiriilebilir
olduguna dair kanitlar oldugunu ifade etmislerdir

Togan ve Ersel (2005), caligmalarinda t+n donem igin Ongdriilen dig
borcun bugiinkii degerinin, yine bu dénemde &ngoriilen GSYIH nin bugiinkii
oraninin, t ddnemdeki D1s bor¢/ GSYIH oranindan diisiik olmasini arastirmuslardr.
Tiirkiye’ de cari agigin siirdiiriilebilirligini 1984-2004 dénemi i¢in 10, 20, 25 sene
sonrasina gore incelemislerdir. 1994, 2001, 2004 ve 2005 yillar1 igin cari agigin

stirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Akgaglayan (2006),Tiirkiye’de 1987-2003 yillar1 arasinda donemlerarasi
tiketim dalgalanmalarinin  giderilmesi modelini uygulamiglardir. Caligma
sonucunda cari islemler agigmin siirdiiriilebilir olduguna fakat 2000-2001krizi

oncesi alt donemde asir1 oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Barisik ve Cetintag (2006), 1987-2003 yillar1 arasinda ¢eyreklik veriler
ile Husted modelini kullanarak Tiirkiye’nin gegmis donem cari agiginin

siirdiiriilemez oldugunu ifade etmislerdir.

Agaslan ve Akgoraoglu (2007), c¢alismalarinda cari agigin
stirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla esbiitiinlesme testleri yapilmis ve elde
edilen sonuglar 1s1ginda cari islemler agiklarimin boyutlar1 ve siirdirilebilirligi

analiz edilmistir

Akdis, Peker ve Gormiis (2007), 1992: 1-2005: 12 donemi ithalat ve
ihracat verileri ile Tirkiye ekonomisinde cari agigin siirdiiriilebilirligini es
biitinlesme ve hata diizeltme modelinden faydalanarak arastirmiglardir.
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Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmiglerdir. Hata Diizeltme
modeli sonucuna gore ihracatta kisa donem degisimlerin ithalat {izerinde negatif

ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yamak ve Korkmaz (2007), Husted (1992)’yi takip ederek 2001-2005
donemi aylik ithalat ve ihracat verileri ile yaptiklar1 analiz sonucuna gore Tiirkiye’
de cari agi1gin diisiik diizeyde siirdiiriilebildigi sonucunu elde etmislerdir.

Ismail ve Baharumshah (2008), Calismalarinda birim kok ve
esbiitiinlesme yoOntemlerini kullanarak Malezya’da cari islemler dengesinin

stirdiirtilebilirligini incelemisler ve siirdiiriilebilir oldugu sonucunu elde etmisledir.

Cevis ve Camurdan (2008), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
ekonomilerde VAR yontemi ile cari agig1 etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu
iilkelerdeki cari islem acgiklar1 temel kaynak olmustur. Analiz sonucuna gore
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde reel GSYIH biiyiime orami, ihracatin
ithalat1 karsilama orani, disa aciklik, reel doviz kurundaki ylizde degisme, kamu
harcamalarinin GSYIH’ ya oram1 ve reel faiz oranlarinin cari islemler agigimin

belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Oguz ve Sohrajbiv (2008), Tirkiye’de cari agigin optimalitesini ve
stirdiirtilebilirligini 1992-2004 donemi igin incelemiglerdir. Calismada cari agigin
optimalligi donemler arasi bor¢ 6deme kapasitesine dayandirilmis ve dénemler
arast  Ogrenme modelinden (IBM: Intertemporal Benchmark Model)
yararlanilmistir. Tirkiye’de optimal olmayan cari acigin siirdiiriilemez oldugu

ifade edilmistir.

Giilcan ve Onel (2008), 1992:1-2007:1 dénemi verileri ile yapisal
degismeleri de goz Oniine alan esbiitiinlesme yontemi ile Tiirkiye’de cari islemler
acgiklarmin = siirdiiriilebilirligini  arastirmiglardir.  Yapisal kirilmalarda dikkate
alimarak ithalat ihracat verileri ile yapilan testlerde cari agigin siirdiiriilemez
oldugu yoniinde sonuca varilmistir. Seriler arasinda uzun doénemli iliski
incelenirken kriz donemlerindeki yapisal kirilmalar iizerinde durulmamasindan
dolay1 Tiirkiye’de yapilan c¢aligmalarda cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda
goriis birligine varilamamis oldugunu ifade etmektedirler

Peker (2009), 1992-2007 doénemi aylik ithalat ihracat verileri ile
Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini analiz etmistir. Johansen esbiitiinlesme
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analizine esbiitiinlesme katsayisi birden kiigiik ¢iktig1 i¢in cari islemler ag¢iginin
zayif formda siirdiiriilebilecegi sonucuna ulasilmustir.

Umit (2011), Husted (1992) tarafindan gelistirilen dénemleraras1 modele
dayanan bu ¢aligmada 1992-2010 donemi iicer aylik ihracat ve ithalat serileri
arasindaki uzun dénemli iliski Johansen egbiitiinlesme yontemiyle arasgtirilmistir.
Tiirkiye’de ithalat ve ihracat serileri arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu
cari agigin diisiik bir diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.

Insel ve Kayike1 (2012), Tiirkiye’de cari agigin yapisal yonleriyle ele
alarak cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligini incelemistir. Tiirkiye’de ithalatin
gelir esnekliginin 2.24 oldugunu yiiksek biiylime donemlerinde cari agigin da
arttigini ifade etmistir. Dig ticaret yapisinin iyilestirilmesi, yerli firmalara rekabetci
yap1 kazandirarak, ihrag {iriinlerinin ithal aramalina olan bagimliligini azaltilmasi

seklinde ¢6ziim Onerileri sunmustur.

Acikgoz ve Akgaglayan (2014), 1992-2011 doneminde Tiirkiye’de cari
islemler agiginin siirdiiriilebilirligini incelemistir. ithalat ve ihracat arasinda uzun
donemli iliskinin varligi ve cari a¢ign siirdiiriilebilirliginin zayif formda oldugu

sonucu elde edilmistir.

Sahbaz (2014), Husted (1992) tarafindan gelistirilen donemlerarasi
model kullanilarak 2001:3-2011:4 donemi aylik verileri ile test cari agigin
stirdiiriilebilirligini analiz etmistir. Johansen esbiitiinlesme analizleri neticesinde
Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde ithalat ve ihracat serileri arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme katsayist 0,89 c¢iktigr icin cari agigin zayif formda

stirdiiriilebilir oldugu sonucunu elde etmistir.
3.2. Model, Veri ve Yontem

Cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligini arastirmak amaciyla, Husted
(1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen donemlerarasi
(intertemporal) model kullanilmistir. Model, uluslararasi piyasalardan serbestce
borg alip verebilen bir bireyin cari donem biitge kisitindan tiiretilerek su sekilde

yazilmaktadir:
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Ct=Yt + Bt — It — (1+ rt) Bt-1 (6)

Denklemde, (Ct) cari donemdeki tiiketim harcamalarini, (Yt) ¢iktiy1, (Bt)
negatif veya pozitif deger alabilen uluslararasi borglanmayi, (It) yatirim
harcamalarini, (rt) diinya faiz oranimi, (1+ rt) Bt-1 ise {ilkenin dis borcuna karsilik
gelen temsili bireyin borcunu ifade etmektedir

Disa acik ekonomilerde, milli gelirden tiikketim ve yatirim harcamalarinin
cikarilmasiyla ihracat (EX) ve ithalat (IM) arasindaki fark yani dis ticaret dengesi
(Yt — Ct — It = TDt) elde edilmektedir. Buna gore, denklem asagidaki gibi tekrar
yazilmaktadir:

Bt - Bt-1=TDt (7

Husted (1992), Bt negatif ise dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu ifade
etmistir. Husted (1992), uzun donemde ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda
uzun donemdeki iligkinin varligint arastirmustir. Bu iligkinin varligi cari agigin
stirdiiriilebilirligi ifade ederken tersi durumda cari agigin siirdiiriilemez oldugunu
ifade etmistir. Modeli sadelestirilerek asagidaki sekilde yeniden olusturmustur:

EXt = o+ IMt* + D2008+et (8)
t=yilt=2000: 1, .....,2016: 12

EXt = Thracat (bagiml1 degisken)

IMt = Ithalat (aciklayic1 degisken)

D2008 = 2008 yil1 kukla degisken (2008 krizi etkileri nedeniyle modele
kriz kuklas1 eklenmistir)

Modeldeki Mt’nin katsayist [ katsayisinin yorumlanmasi oldukga
onemlidir. Ornegin katsay1 1 oldugunda 1 liralik ithalat, 1 liralik ihracat yaratiyor
anlamima gelmektedir ve dis ticaret agigi siirdiiriilebilirdir. Eger bu katsay1 1’ den
kiiciikse yapilan ithalatin daha diisiik bir ihracat yarattigi anlamina gelmektedir.
Bu durumda dis ticaret agig1 siirdiiriilemezdir. Katsaymin 1°den biiylik olmas1 da
yapilan ithalatin daha fazla ihracat yarattigini ifade etmektedir. Donemlerarasi
biit¢e kisit1 saglaniyorsa, ithalat ve ihracat degiskenlerinin esbiitiinlesik olmasi cari
ac1g1n siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Ithalat ve ihracat serilerinin (o, B) =
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(0,1) ile esbiitiinlesik olmasit durumu cari agigin kuvvetli bir sekilde siirdiiriilebilir
oldugunu gostermektedir.

Bu calismada 2000-2016 donemi aylik verileri kullanilarak cari agigin
stirdiiriilebilirligi test edilmistir. Analiz i¢in ithalat ve ihracat verileri kullanilmis
olup, EX, (Export) ihracati, IM, (Import) ithalati temsil etmektedir. Cari agik ve
biiylime arasindaki iliski ise c¢eyreklik verileri kullanilarak Granger (1969)
nedensellik testi ile incelenmis olup, CA, cari islemler dengesi/GSYIH, GDP,
GSYIH (%) degisimi temsil etmektedir. Analize baslamadan 6nce degiskenlerin
logaritmik doniisiimleri yapilarak analize dahil edilmistir. Veriler “Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)” web
adresinden alinmustir.

Bu calismada, cari agigin biiylime ile iliskisi Granger (1969) nedensellik
testi ile incelenmis daha sonra cari agigin siirdiiriilebilirligi VAR temelli Johansen
(1988) esbiitiinlesme yontemi, uzun donem ve kisa donem analizleri ile
incelenmistir. Hata diizletme terimi katsayisi denklemi ekte yer almaktadir.

3.3. Ampirik Analiz ve Bulgular

Analize baglamadan 6nce degiskenler icin bir takim testler yapilmustir.
[k olarak mevsimsel etkiye sahip olan ihracat ve ithalat degiskenleri mevsimsel
etkilerden arindirilmistir. Degiskenlerin mevsimsel etkiye sahip olup olmadiklarini
anlamanin iki yontemi vardir. Birincisi grafik yontemi, ikincisi ise kukla degisken
ekleme yontemidir. Bu yontemler arasinda en basit ve tercih edilen yontem grafik
yontemidir. Degiskenlerin grafigi cizdirildiginde mevsimsel etkiye sahip oldugu
goriildiigli icin mevsimsel etkilerden hareketli ortalama yontemi (moving average
methods ) ile armndirilmigtir. Mevsimsel etkilerden arindirma isleminden sonra
serilerin duranliklari Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) testleri ile kontrol edilmistir.
Duraganlik testlerinden sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Johansen
(1988) esbiitiinlesme yontemi ile arastirilmig, uzun ve kisa donem analizleri
gerceklestirilmistir.

3.3.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serileri ile analiz yapabilmek i¢in kullanilan degiskenlerin
duraganlastirilmasi1 gerekmektedir. Yani degiskenlerin ortalamasi ile varyansinin
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degismemesi gerekmekte ayrica donemler arasi hesaplanan kovaryansinda
hesaplanan doénem kovaryansina bagli olmamasi gerekmektedir. (Gujarati, 1999:
713). Serilerin duraganlastirilmasinin sebebi; duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmakta bu da analizin gilivenirligini
olumsuz etkilemektedir. Yani hesaplanan t ile F istatistik sonuglar1 gegerliligini
yitirmektedir. Bu sebepten dolay1r duragan olmayan serilerle yapilan analiz
sonuclarinin sadece esbiitiinlesme yontemi ile sinanmasi miimkiindiir (Gujarati,
1999: 725-726).

Duraganlik testi ilk olarak ADF ydntemi, ikinci olarak PP yontemi ve
ticlincii olarak KPSS yontemleri ile arastirilarak analiz edilmistir. DF testi ii¢
denklem ile tahmin edilmektedir bunlar sirasiyla;

Sabit terimsiz ve trendsiz model: 4Y; = 6Y;_; + u, 9
Sabit terimli model: AY; = By + 6Yi_1 + u; (10)
Sabit terimli ve trendli model: AY), = By + B1t + 6Yiq + u; (11)

Y ontemin hipotezleri:
Ho: & = 0 seri duragan degildir (yani seride birim kok vardir)
Hi: & # 0 seri duragandir (yani seride birim kok yoktur)
Elde edilen sonuglart MacKinnon (1996) degerleri ile karsilastirilir.
o Eger [DF 5| < [MKyitik| 158 Ho kabul edilir ve seri duragan degildir.
e Eger |DFpes| > [MKyitik| ise Ho reddedilir ve seri duragandir.

Eger DF denklemlerindeki u, hata teriminde otokorelasyon sorunu varsa
-ki ¢ogunlukla olmaktadir- AY’nin gecikmeli degerleri de modele agiklayici
degisken olarak eklenerek genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi elde edilmistir.
ADEF testinde kullanilan sabitli ve trendli model;
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AYt =
Bo+ Pit+ Y + X2 a; AV + uy (12)

(Denklem 12 denklem 11’in genisletilmis hali) m: optimum gecikme
uzunlugu A: degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir.

Bu sekilde olusturulan yani gecikme sayisi i¢sel bagintisiz modelin elde
edilmesi ile olusturulan teste ADF testi denir. Cizelge 3.1’de verilen ADF test
istatistigi sonuclarma gore serilerin diizey degerinde duragan olmadiklari, fark:
alinmus serilerin duragan hale geldikleri yani I (1) olduklar1 goriilmistiir.

Cizelge 3.1. ADF Test Istatistigi Sonuclar

Degiskenler ﬁ?;l::; Kritik degerler
%1 %5 %10
EXSA -0.89[12] -4.00 -3.43 -3.13
AEXSA -16.05 *[12] -3.46 -2.87 -2.57
IMSA -1.57[12] -4.00 -3.43 -3.13
AIMSA -5.99*[5] -3.46 -2.87 -2.57
CASA -2.63[5] -4.10 -3.47 -3.16
ACASA -7.65*[5] -3.53 -2.90 -2.59
GDPSA -0.90[5] -4.10 -3.47 -3.16
AGDPSA -5.94*[5] -3.53 -2.90 -2.59

Not: Koseli parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine (Schwarz
Information Criterion, SIC) gore belirlenmis gecikme uzunlugunu gostermektedir. SA
ifadesi serilerin mevsimsellikten arindirildigini ifade etmedir. A sembolil ise degiskenlerin
farkinin alindigini  gostermektedir. Diizey degerleri i¢in sabitli ve trendli regresyon
kullanilmig, farki alinan serilerde ise sabitli terim regresyonu kullanilmistir. *, %1

anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Cizelge 3.1°deki sonuglara gore degiskenlerin diizey degerinde duragan
olmadiklari, farki alinan degiskenlerin duragan olduklar1 goriilmektedir. Phillips-
Perron testi yapilmis ve Cizelge 3.2°de sonuglar sunulmustur.

3.3.2. PP Birim Kok Testi

Yapilan arastirmalar sonucunda ADF test istatistiginin trend iceren
serilerde zayif kaldigin1 g6stermistir. Bu sebepten dolay1 Phillips-Perron (PP) testi
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geligtirilmistir. PP testi trend igeren serilerin duraganliginin analizinde ADF
testinden daha giiglii kabul edilmektedir. PP testinde su siirecler kullanilir;
e MA (Moving Average: Hareketli Ortalama)

e Non-parametrik bir siirece sahiptir. Ancak test istatistifini sinamak igin
MacKinnon kritik degerleri kullanilabilmektedir.

e Newey-West hata diizeltme mekanizmasim1 kullanarak otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirir.

PP testinde su denklem kullanilmaktadir:

T
AY, = 1+ Y+ B (t - E)
+ u, (13)
t: trend degiskeni (zamani)
T: gbzlem sayis1 (zaman boyutu) (Tar1, 2014: 160).
Cizelge 3.2’ de raporlanan PP test istatistigi sonucuna gore degiskelerin

diizey degerinde duragan olmadiklar1 yani seride birim kokiin oldugu saptanmus,

daha sonra serilerin farki alinarak duragan hale getirilmistir.

Cizelge 3.2. PP Test Istatistigi Sonuglari

Degiskenler PP Test Kritik Degerler
Istatistigi

%1 %5 %10
EXSA -2.01[4] -4.00 -3.43 -3.13
AEXSA -30.03*[4] -3.46 -2.87 -2.57
IMSA -1.70[4] -4.00 -3.43 -3.13
AIMSA -20.66*[4] -3.46 -2.87 -2.57
CASA -2.80[3] -4.10 -3.47 -3.16
ACASA -7.73*[3] -3.53 -2.90 -2.59
GDPSA -1.17[3] -4.10 -3.47 -3.16
AGDPSA -5.83*[3] -3.53 -2.90 -2.59

Not: Koseli parantez igindeki degerler Newey-West Bandwidth bilgi Olgiitiine gore
belirlenmis gecikme uzunlugunu gostermektedir. SA ifadesi serilerin mevsimsellikten
arindirlldigini  ifade etmedir. A sembolii ise degiskenlerin farkinin alindigini
gostermektedir. Diizey degerleri i¢in sabitli ve trendli regresyon kullanilmis, farki alinan
serilerde ise sabitli terim regresyonu kullanilmigtir. *, %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 3.2°de ki sonucglara gore seriler diizey degerinde duragan
olmayip farki alindiktan sonra duragan hale gelmislerdir. Bu da ADF testini
desteklemistir. Bu ¢alismada Phillips-Perron testinin tam tersi hipoteze sahip olan
KPSS testi uygulanmigtir.

3.3.3. KPSS Birim Kok Testi

KPSS test istatistigi ADF ve PP test istatistigi hipotezlerinin tam tersi
durumu ifade etmektedir. Yani ADF ve PP test istatistiginde Hy: seri duragan
degildir H;: seri duragandir derken KPSS test istatisti§inde Hq: seri duragandir, H;:
seri duragan degildir hipotezlerini test etmektedir. Bu yonii ile diger testlerin
(ADF, PP) saglamasi durumudur denilebilir.

KPSS test istatistigi denklemi su sekilde olusturulmustur:
YVi=§+nrn+ u (14)

§: egim katsayisir: rassal terim

KPSS testinde u; varyansmm (%) sifira esit olup olmadig test
edilmektedir. Varyans sifira esit oldugunda r; ve dolayisiyla Y; duragan olmus
olacaktir. Cizelge 3’te verilen KPSS test istatistigi sonucuna gore seriler diizey
degerinde duragan olmadigi, farki alinmig serilerde duragan hale geldigi
goriilmektedir. Yapilan ii¢ birim kok testi sonuglart birbirlerini desteklemis ve

esbiitiinlesme analizinin yapilmasina karar verilmistir.

Cizelge 3.3. KPSS Test Istatistigi Sonuglari

Degiskenler KPSS Test istatistigi Kritik degerler

%1 %05 %10

EXSA 0.384[4] 0.216 0.146 0.119
AEXSA 0.314*[4] 0.739 0.463 0.347
IMSA 0.321[4] 0.216 0.146 0.119
AIMSA 0.187*[4] 0.739 0.463 0.347
CASA 0.136[3] 0.216 0.146 0.119
ACASA 0.090*[3] 0.739 0.463 0.347
GDPSA 0.2168[3] 0.2160 0.1460 0.1190
AGDPSA 0.232 *[3] 0.739 0.463 0.347

Not: Koseli parantez igindeki degerler Newey-West Bandwidth bilgi Olgiitiine gore
belirlenmis gecikme uzunlugunu gostermektedir. SA ifadesi serilerin mevsimsellikten
arindirilldigini ifade etmedir. A sembolii ise degiskenlerin farkinin alindigin1 gostermektedir.
Diizey degerleri igin sabitli ve trendli regresyon kullanilmig, fark: alinan serilerde ise sabitli
terim regresyonu kullamlmigtir. *, %1 anlamlihlk diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.
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Cizelge 3.3’e gore degiskenler diizey degerinde duragan olmayip, farki
alindiktan sonra duragan hale gelmis ve boylece yapilan ADF, PP ve KPSS birim
kok testlerinin sonuglar birbirleri ile uyumlu oldugu goriilmiistiir.

3.3.4. Granger Nedensellik Analizi

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla
Granger (1969) tarafindan Granger Nedensellik Testi gelistirilmistir. Bu testte
bagiml bagimsiz degisken ayrimi yoktur. Biitiin degiskenlerin birbiri ile olan
etkilesimi es anli olarak analiz edilebilmektedir. Bu test ekonometri de siklikla
kullanilmakta olup, VAR modelinin kurulmasinda ve ARDL modelinde
degiskenlerin siralanmasinda da bu testten yararlanilmaktadir. Granger
Nedensellik Testi su modeller yardimu ile gerceklesmektedir.

m m

Yt = Z al Yt—i + ﬂlXt—l + ut (15)
i=1 i=1
m m

Xt = Z 8[ Xt—i + Z I‘Il Yt—i + vt (16)
i=1 i=1

Bunun manas1 X Y’yi etkilemektedir yoksa X Y’nin kesin bir nedenidir demek
degildir. Granger testi

Modeldeki Si’lerin grup halinde sifira esit olup olmadigini incelemektedir.
Bi katsayilar belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa x Y’nin bir
nedenidir. Yani X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Testin hipotezleri
su sekildedir:

Ho= Bi =0 for all i X’ten Y ye bir nedensellik yoktur.

H; = i # 0 for some i X’ten Y ye bir nedensellik vardir (Granger, 1969).
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Cizelge 3.4. Granger Nedensellik Analizi

Nedenselligin F-Stat Olasiik Karar
Yonii Degeri
CA—-GDP 1.133 0.36 Cari Agik ile Ekonomik Biiylime arasinda

her hangi bir nedensellik iliskisi yoktur.

GDP—CA 2.392 0.03 Ekonomik Biiyiime ile Cari Agik arasinda

tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in cari agiktan biiyiimeye dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Yani cari agigin ekonomik biiylimenin
sebebi olmadigi sdylenebilir. Cizelgedeki sonuca gore olasilik degeri 0.05’ten
kiigiik oldugu i¢in ekonomik biiylimeden cari agiga bir nedensellik iligkisi vardir.
Yani ekonomik biiylime cari ac¢igin bir nedenidir. Bu durum bize ekonomik
biiyiime donemlerinde ara mali ve sermaye mali ithalatinin artmasiyla cari agigin
arttigin1 diger bir ifadeyle cari agigin hizli biiylimenin bir sonucu oldugunu
gostermektedir. Ulusal geliri artan {ilkede bireylerin tasarruflarinin artmasi
beklenmekle birlikte tiiketimin ve ithalatin artmasi gibi bir durum da soz
konusudur. Tasarruflarin yetersiz olmasi da dis kaynak kullanimina yol agarak cari

ac1g81 arttiran bir diger onemli nedendir.
3.3.5. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerle yapilan analizde sahte regresyon problemiyle
karsilasilabilmektedir. Serileri duragan hale getirebilmek i¢in 1., 2., vb. farklarini
aldigimizda sadece serinin gegmis donemler de maruz kaldig1 soklarin etkisini yok
etmekle kalmayip ayn1 zamanda serisinin karakteristik 6zelliklerini yok ederiz. Bu
durumda seriler arasindaki gercek uzun donem iligkisini ortaya koymak
giiclesecektir. Esbiitlinlesme yaklagimi bu ihtiyaca cevap verebilmek igin
gelistirilmis olup, seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir
kombinasyonun var olabilecegini ve eger boyle bir dogrusal bilesim varsa bunun
ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri stirmektedir. Egbiitiinlesme teorisine
gore diizey degerlerinde duragan olmayip ayni miktarda fark alindiginda duragan
hale gelen serilerin diizey degerleriyle yapilan tahminden elde edilen hata terimleri
serisi (U duragan oldugunda bu iliski sahte regresyon problemi
barindirmayacaktir ve elde edilen sonuglar giivenilirdir (Engle-Granger, 1987).
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Esbiitiinlesme denklemi su sekilde olusturulmustur:
Model:
EX; = o+ IMB, + B,K2008; + u, a7

Engle-Granger (1987) yontemi sadece iki seri arasindaki esbiitiinlesme
durumunu incelerken Johansen (1988) ikiden fazla degisken arasindaki
esbiitiinlesmeyi incelemektedir. Johansen (1988) analizi trace istatistik ve max
eigenvalue istatistigi yardimi ile yapilmaktadir. Hesaplanan istatistik kritik
degerden biiyiik ise Johansen (1988) esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sdylenebilir
(Johansen, 1988; Enders, 1995: 396). Johansen (1988) esbiitiinlesme analizini
yapabilmek ic¢in degiskenler ile bir VAR modeli kurulup optimum gecikme
uzunlugu bulunur (Enders, 1995: 395) ve bu bulunan gecikme uzunlugu ile test
yapilabilir. Cizelge 3.5’te VAR modelinden elde edilen gecikme uzunluklari

raporlanmigtir.

Cizelge 3.5. Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag logL LR FPE AIC SC HQ

0 48.91519 NA 0.000123 -0.48588 -0.43442 -0.46503
1 624.2238 1126.266 3.08E-07 -6.47856 -6.27273 -6.39517
2 684.2383 115.5835 1.80E-07 -7.0184 -6.658201* | -6.872472*
3 698.8293 27.63792 1.69E-07 -7.07756 -6.563 -6.8691
4 706.5268 14.33614 1.72E-07 -7.06378 -6.39484 -6.79278
5 717.5547 20.18854 1.68E-07 -7.08524 -6.26193 -6.7517
6 724.8235 13.07618 1.72E-07 -7.06692 -6.08925 -6.67084
7 727.3966 4.547139 1.84E-07 -6.99891 -5.86687 -6.54029
8 733.3258 10.28989 1.90E-07 -6.96641 -5.68 -6.44526
9 738.5273 8.861782 1.98E-07 -6.92622 -5.48544 -6.34252
10 746.1888 12.80974 2.02E-07 -6.91205 -5.31691 -6.26582
11 760.2678 23.09259 1.92E-07 -6.9658 -5.21628 -6.25703
12 776.2156 25.65148 1.79E-07 -7.03932 -5.13544 -6.26801
13 815.6678 62.20501* 1.30e-07* | -7.361564* -5.30331 -6.52772
14 819.8731 6.497043 1.37E-07 -7.31083 -5.09821 -6.41444
15 828.5441 13.12114 1.39E-07 -7.30734 -4.94036 -6.34842

VAR modelinden elde edilen gecikme uzunluklarindan 2. gecikmeli
degerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu barindirdigindan Johansen
(1988) esbiitiinlesme analizinde bu gecikme uzunlugu kullanilmamistir. Ancak 13.
gecikme uzunlugunda degisen varyans ve otokorelasyon sorunu saptanmamistir.

Cizelge 3.6’da VAR modelinden elde edilen 13. gecikme uzunlugunun
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otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olmadigini gosteren sonuglar
raporlanmigtir. Aylik ithalat ve ihracat verileri ile test ettigimiz ¢aligmada gecikme
uzunlugunun 13 bulunmasi iktisadi olarak meydana gelen bozulmalarin 13 aylik
bir donemde yeniden diizeldigi seklinde yorumlanabilir. Degisen varyans durumu
hata terimlerinin varyanslart sabit kalmayip bagimsiz degisken ile birlikte
degismesidir. Onemli bir agiklayic1 degiskenin model disinda kalmas1 durumunda
veya yatay kesit verilerinde degisen varyans sorunu yaygin olarak goriilmektedir.
Otokorelasyon ise hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski
bulunmas1 durumudur (Tar1, 2014: 169).

Cizelge 3.6. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sonuglari

Lags LM-Stat Olasihik
1 6.798093 0.6581

2 11.76189 0.2271

3 13.03027 0.1612

4 5.740591 0.7656

5 7.83587 0.5508

6 5.62943 0.7764

7 9.407132 0.4006

8 12.8927 0.1675

9 14.71693 0.099
10 13.51928 0.1405
11 11.84446 0.2222
12 16.18471 0.0631
13 8.308982 0.5033
14 5.99322 0.7406

Degisen Varyans

Chi-sq Df Olasilik
379.8375 390 0.6343

VAR modelinden elde edilen 13. gecikme uzunlugu ile yapilan Johansen
(1988) analizi sonucu ¢izelge 3.7’de sunulmustur. Tabloya goére ihracat ve ithalat
arasinda hesaplanan istatistik degeri % 5 kritik degerinden biiyiilk oldugundan

seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi vardir.

75



Cizelge 3.7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Bos Hipotez Alternatif Eigenvalue %5 Kritik Olasilik
(Ho) Hipotez Deger
(H)
xtrace TeSt )\'trace Deger
r=0 r>0 0.177589 54.46541 35.01090 0.0002
r<i r>1 0.083256 17.31759 18.39771 0.0703
Amax 1St Amax Deger
r=0 r=1 0.177589 37.14782 24.25202 0.0006
r=1 r=2 0.083256 16.51623 17.14769 0.0616

Bu calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugundan dolay1
seriler arasinda sahte regresyon sorunu yoktur ve kurulan modelin sonuglar
giivenilirdir. Dolayisiyla seriler arasindaki uzun ve kisa dénem analizlerinin

yapilmasina karar verilmistir.
3.3.6. Uzun Donem Analizi

Esbiitiinlesme iliskisinin oldugu seriler arasinda uzun doénemli iliski
incelenirken degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari da goz Oniinde
bulundurulmalidir. Dolayisiyla seriler arasindaki uzun donemli iliski en kiigiik
kareler (Ordinary Least Squares OLS) yonteminden daha gii¢lii kabul edilen
dinamik en kiiglik kareler (Dynamic Ordinary Least Squares DOLS) yontemi
(Saikkonen, 1992; Stock ve Watson, 1993) kullanilmig ve Tiirkiye Ekonomisi’nde
yasanmis olan 2008 kiiresel ekonomik kriz kukla degisken olarak analize dahil
edilmistir. Model su sekilde olusturulmustur:

Model:

EX: = Bo + B1IM; + B2Kz008 + Us (18)
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Cizelge 3.8. Uzun Dénem Analizi Sonucu

EXSA IMSA K2008
Normallestirilmis 1.000000 -0.744133 -0.168260
esbiitiinlesme katsayilari () (0.03469) (0.06118)
[-21.4529] [-2.75017]
Uyarlanma hizlar -0.271010 0.271777 -0.540272
katsayilari (o) (0.12917) (0.13241) (0.16941)
Egsbiitiinlesme denklemi Exsa= 0.744133imsa + 0.168260k2008

Not: Koseli parantezler icindeki degerler ilgili parametrelerin “¢” testi sonuglarini
ifadeetmektedir. Normal parantez igindeki degerler ise Jargue-Bera (JB) normallik testi
olasilik degerini gostermekte olup, bu degerin 0.05’ten biiyiikk olmasi ilgili modelin
kahntilarinin normal dagilima sahip oldugunu géstermektedir. SSR: Sum Squared Residual
olup modelin hata terimlerinin kareleri toplamini gostermekte olup, bu degerin kiigiik
olmasi, modelin basarisinin yiiksekligine isaret etmektedir. DOLS tahminlerinde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlari Newey-West yardimiyla giderilmeye ¢alisilmaktadir. *,
%1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Cizelge 3.8 incelendiginde ithalatta meydana gelen bir birimlik artigin
ihracat1 % 0.74 oraninda arttiracagi tespit edilmistir. Bu katsaymin birden kiigiik
oldugundan Husted (1992) ve Qointos (1995)’a gore Tiirkiye’de analiz edilen
donemde cari agigin diisiikk seviyede siirdiiriilebilirligine kanit teskil etmektedir.
Uretimin dolayisiyla ihracatin gergeklestirilebilmesi, yiiksek oranda ara mal1 ve
sermaye mali ithalatina dayanmaktadir. Ayrica yasanan 2008 kiiresel ekonomik
krizinde dis talep daralmasindan dolay ithalatin da azalmasiyla cari acik da diisiis
meydana gelmistir. Literatiirde cari agik/GSYIH oranimin % 4, % 5 kriterini
astiginda lilke i¢in kriz sinyalleri anlamina gelmektedir. Biiyiik boyutlu cari agigin
2001 krizinden sonra % 1.9 2008 kiiresel krizinden sonra 2009 yilinda da % 2.2 ile
kritik esigin altinda kaldig1 goriilmektedir. Kisaca 2000°1i yillarda siirekli cari agik
problemi yasayan Tirkiye’ de 2001 ve 2008 krizi etkisiyle cari agik kesintiye

ugramistir.
3.3.7. Hata Diizeltme Modeli (Kisa Donem Analizi)

Kisa donem analizinin yapilabilmesi igin serilerin duraganlastiriimasi
gerekmekte ve uzun donemden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmelisi

ECTy, alinarak analize dahil edilir. Model su sekilde kurulmustur:
Model:

AEX: = By + p1AIM; + B;K3008 + B3ECTi—1 + Uy
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Cizelge 3.9. Kisa Dénem Analizi Sonucu

Hata Diizeltme D(In_ihracat) D(In_ithalat) D(K2008)
. -0.271010 0.271777 0.540272
CointEql [-2.90] [2.05] [3.18]

Modeldeki hata teriminin (ECT.;) negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmasi beklenmektedir. Cilinkii uzun dénemde birlikte hareket eden degiskenlerde
kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalkacagi ve degiskenlerin uzun
donemde denge degerine yakinsayacagi, dolayisiyla modelin hata diizeltme
teriminin ¢alistig1 kabul edilir.

Modeldeki sonuca gore hata teriminin katsayisinin -0.27 olmasi ve t
istatistiginin -2.90 olmasi modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini
gostermektedir. Yani uzun donemde birlikte hareket eden serilerde meydana gelen
sapmalar kisa donemde ortadan kalkmakta ve uzun donemde dengeye gelmektedir.
Sonug olarak yapilan uzun dénem analizinin sonuglarinin giivenilir oldugu
sOylenebilir.
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TARTISMA VE SONUC

Tiirkiye’de yapisal cari agik sorunu temelde iki kaynaktan beslenmekte
ve acgigm biyiikliglinden ¢ok cari agigi tetikleyen yapisal sorunlar Onem
tasimaktadir. Ilk olarak Tiirkiye nin dis ticaret yapisi ele alindiginda iiretim igin
ithal girdiye asir1 bagimli olmast ve yliksek katma degerli {iriinler iiretememesi
dikkat cekmektedir. Tiirkiye ekonomisi ithalata bagimli bir iiretim yapisina
sahiptir ve dolayisiyla ekonomik biiyimenin gerceklestirebilmesi ithalatinin
artmasina baghdir. Cari agik yasanmadan biiylime gerceklestirilebilmesi i¢in
iretim yapisinda degisikliklere gidilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ara mali
iireten sektorlerin gelisimine dnem verilerek ithalata olan bagimliligin azaltilmasi
gerekmektedir. Bu yapisal reformlar saglanamazsa biiyiime hizi yavaslayacak
dolayisiyla yavas biliylime de beraberinde issizlik oraninin artmasi gibi diger
onemli sorunlar1 doguracaktir. Yiiksek biiylime donemlerinde artan cari agig
azaltmak amaciyla biiyiimenin yavaslatilmasi tercih edilen bir yol degildir.
Ekonomik biiyiimeyi siirdiirebilmek adina cari agik verilmesi kaginilmaz
oldugundan cari agigin siirdiiriilebilirligi ve finansman kalitesi konusunda tedbirler
alinmalidir.

Cari agiga neden olan bir diger konu, a¢igi kisa vadeli sermaye
hareketleri ile finanse etme cabalaridir. Yiiksek reel faiz diisiik kur politikasi ile
finansman kaynagi saglamak, uzun vadede gecici ¢oziimler sunmaktan Oteye
gidememektedir. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin temelinde, cari agigin
finansman1 igin volatilitesi yiiksek yabanci sermaye girisi ve dis bor¢larin
kullanilmas1 yatmaktadir. Bu sebeple cari acigin siirdiiriilebilirligi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlarin tesvik edilmesi gerekmektedir. 2008 Kiiresel krizi sonrasi dig
piyasalarda yasanan durgunluk, cari ac¢igin artis hizinda yavaglama seklinde
etkisini gosterirken diger yandan yabanci sermayenin iilkemizden ¢ekilmesi ve dis
borg yiikiiniin artmasi ile cari agik stirdiiriilemez boyutlara ulastirmustir. Cari agik
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile finanse edildigi takdirde ekonomiye
tyilestirici etki tiretim artis1 dolayisiyla biiylime artis1 ile yansimaktadir. Cari agig1
kapatmak adma alinan dig borglar, geri doniisimii uzun vadede olan kamu
yatinmlar1 veya biitce agigimi finanse etmede kullanilirsa cari agik giderek
biiyiliyen bir sorun halini alacaktir.

Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligini dlgmede, Cari agik/GSYIH,
Biitce ac1g/GSYIH, rezervlerdeki degisimler gibi bircok farkli kriter
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kullanilabilmektedir. Literatiirde ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki iligkinin
esbiitiinlesme iliskisi ile analiz edildigi onemli ¢alismalar bulunmaktadir (Husted,
1992; Milesi-Ferretti ve Razin, 1996; Obstfeld ve Rogoff, 1997; Fountas ve Wu,
1999 ve Edwards, 2001). Husted (1992), ithalat ve ihracat serileri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi durumunda, eger esbiitiinlesme katsayist 1’ esit
ise ABD ekonomisinde cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu belirtmistir. Quintos
(1995) bu sart1 gelistirerek es biitlinlesme katsayist 17 e esitse giliglii formda
stirdiiriilebilen bir cari agik, sifir ile bir arasinda ise zayif formda stirdiiriilebilen bir
cari agik sorunu oldugunu ifade etmistir.

Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin bircok c¢aligma
yapilmigtir. Selguk (1997), Yanar ve Yiicel (2005), Babaoglu (2005), Togan ve
Ersel (2005),Barisik ve Cetintas (2006), Oguz ve Sohrajbiv (2008), Giilcan ve
Onel (2008) Tiirkiye’de cari agiin siirdiiriilemez oldugu yoniinde sonug elde eden
arastirmacilardir. Bunun yani sira cari agigin giiclii bir sekilde siirdiiriilebilir
oldugu veya zayif bir sekilde siirdiiriilebilir oldugu yoniinde farkli sonuglar da elde
edilmistir. Kalyoncu (2005), cari acigin giiclii bir sekilde siirdiiriilebilir oldugunu
tespit ederken, Yamak ve Korkmaz (2007), Peker (2009), Umit (2011), Acikgdz
ve Akcaglayan (2014), Sahbaz (2014) Tiirkiye’de cari agigin stirdiiriilebilirliginin
zayif bir sekilde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasan yazarlardir. Inceledikleri
iilkeler, donemler ve test yontemleri farkliliklar arz etse de yabanci literatiirde
Rabaudi (2004), Wu (2000), Kim vd. (2009), Holmes vd. (2011) ilgili tilkede cari
ac1gn siirdiirtilebilir oldugu yoniinde sonuglar elde eden yazarlardir. Diger yandan
Baharumshah, Lau ve Fountas (2003), Ogus ve Shrabji (2006), cari agigmn
siirdiiriilemez oldugu yoniinde bulgular elde etmiglerdir.

Tirkiye ekonomisi yiiksek cari agik vererek biiyliyen bir yapiya sahiptir.
Bu caligmada Tiirkiye’de 2000-2016 doneminde ekonomik biiyiimeden cari agiga
tek yonlii iliski Granger Nedensellik analizi ile test edilmis ve cari agiktan
bliylimeye dogru tek yonli iligki tespit edilmistir. Yani {iretiminin artmasi
dolayisiyla yiiksek biiylime hizi olan donemlerde, cari acik da giderek artmaktadir.
Tirkiye ara mali ithalati1 gergeklestirerek biiyiiyen bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla
biiyiimesi i¢in gerekli olan sermaye ve ara malini ithal ederek, cari agik vermesi de
kaginilmazdir. Bu sebeple kisa vadede azaltilmasi zor olan ithalatin yerine ihracati
arttiric1 politikalar uygulanmasi yoluna gidilebilir.
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Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadig: ihracat ve ithalat
degiskenleri arasindaki iliski VAR temelli Johansen egbiitiinlesme testi ile 2000-
2016 donemi aylik ithalat ve ihracat verileri ile ekonometrik olarak arastirilmistir.
Bu analiz sonucunda ithalat ve ihracat serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
var oldugu ve ihracat gelirlerinin, ithalat giderlerinin % 74’ {nt karsiladig
sonucuna ulagilmistir. Yani Tiirkiye’de cari agigin temel kaynagi dis ticaret
agi@idir. Ithalat ve ihracat serileri arasinda uzun dénemli iliski bulunmasina
ragmen esbiitiinlesme katsayisinin =~ (0,74) 1’den kiiciik c¢ikmasi nedeniyle
Tiirkiye’de cari agigin diisiik formda siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.

Dolayisiyla  ekonomik  biiyiime igin  gerekli olan iretimin
gerceklestirilebilmesi yiiksek oranda ithalata baglidir. Bu da cari agigin
siirdiiriilebilirligini zayif oldugunu gostermektedir. Bu calismanin sonuglari;
Yamak ve Korkmaz (2007), Peker (2009), Sahbaz (2011), Umit (2011), Altundz
(2014), Acikgdz ve Akcaglayan (2014)‘in c¢alismalar1 ile paralel sonuglara
sahipken, Yiicel ve Yanar (2005), Babaoglu (2005) nun ¢alismasindan farkli sonug
gostermektedir.

Siirdiiriilebilirligin ~ arttirilabilmesi  i¢in, ihracat arttirilip, ithalat
azaltilarak dis ticaret agig1 diisiiriilmelidir. ithalat: azaltmaya yonelik tedbirlerde
oOzellikle ithal edilen ara mallarmin yurtiginde iiretimi tesvik edilmeli, yiiksek
katma degerli mallarin {retilmesi desteklenmelidir. Tiirkiye’ de AR-GE
harcamalarmin GSYIH’ ya oram oldukea diisiiktiir. Bu baglamda yiiksek katma
deger yaratan trlnlerin tretilip ihrag¢ edilmesi igin iiretimde AR-GE, inovasyon,

marka gibi faktorlerin gelistirilmesi yoluna gidilebilir.

Ithalatta bagimhilik yaratan bir diger faktor enerjidir. Bu nedenle
yenilenebilir, alternatif enerji kaynaklar1 gelistirilmelidir. Uretim diizeyinin
artmasi, dis ticaret hacminin genislemesi hem sanayi de hem de hane halklarinda
enerji tiiketimini artirmigtir. Bu durum Tiirkiye gibi enerji ithalatinda disa bagimh
iilkelerde dig ticaret agigini artirmustir. Enerji ihtiyacinin % 75’ ini ithalat yoluyla
karsilayan Tirkiye'nin biiylimesi ile birlikte bu ihtiya¢ da giderek artacaktir. Bu
baglamda yenilenebilir enerji kaynaklari yoluyla gesitlilik kazandirilmasi, enerji
ithalatindaki bagimlilig:1 azaltabilecek bir segenek olarak ifade edilebilir.

Cari ag1gin finansmaninda kisa vadeli sermaye hareketleri kullanilmasi,

olast ani sermaye ¢ikiglarinda iilke kirilganhigimi arttirmaktadir. Kisa vadeli
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sermaye yatirimlarint kontrol altina alarak, iilkeye dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini ¢ekebilmek icin, istikrarli bir ekonomiye sahip olmali, iilkede giiven
ortami saglanmalidir. Kredi hacminin daraltilmasi ile toplam talep azalirken diger
yandan tasarruflarin artmasimi da saglayarak cari agigin iyilestirilmesinde
almabilecek bir diger 6nlemdir.

Tirkiye ekonomisinin temel sorunlarindan bir digeri i¢ tasarruf acigidir.
Bireylerin tasarruflarinin artmasi gelirlerine bagli oldugundan dolayr istihdam
yaratilarak oncelikle bireylerin gelirlerinin arttirilmasi gerekmektedir. Tirkiye
tasarrufundan daha fazla yatirirm yapmaktadir. Burada 6nemli olan nokta yatirim
hacminin yiiksekligi degil tasarruflarin olduk¢a disiik olmasidir. Yatirimlar
finanse edebilmek icin dis tasarruflara olan ihtiya¢ artmakta, dis bor¢ sorunu
olugarak cari a¢ig1 arttirmaktadir. Dis tasarruflara olan bagimlilik, biiylimeyi
saglayacak yatirimlarin i¢ tasarruflarla karsilanamiyor olmasi cari agigin
stirdiiriilebilirligini zorlagtirmaktadir. Bir diger 6nemli konu da artan kredi hacmi
nedeniyle tiiketimin artmasi noktasinda kredi kartinin dogru kullanim, kredi ve
bor¢lanma, diinyadaki kaynaklarm da smirli olmasi sebebiyle tasarruf etme ve
tasarruflar1 degerlendirme noktasinda finansal okuryazarligin, tasarruf yatirim
bilincinin arttiriimasidir.

Tiirkiye’de i¢ tasarruf yetersizligi nedeniyle yatirnmlarin finanse
edilmesinde dis kaynak kullanimina gidilmesi dis borglanmay: arttirict bir rol
oynamaktadir. Ulkenin yatirim yapabilecegi verimli kaynaklarin dis bor¢ édeme
yiikiine gitmesi, yani bor¢ yiikiiniin yatirnm ve sermayeyi kisitlamasi ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla birlikte yiiksek borglar1 olan
iilkenin yatirimeilarin goziinde riskli olarak degerlendirilmesine ve ani sermaye
cikislar riskini tasimaktadir. Istikrali bir bilyiime ve cari a¢igin siirdiiriilebilirligi
acisindan tasarruflar1 arttirarak, katma deger iireten, biiylimeyi saglayacak
yatinmlarin  finansmaninda etkin olarak kullanilmasi olduk¢a Onemlidir.
Tasarruflarin azalmasina yol acan faktorlere karsi tasarruf egilimini 6zendirecek
vergi politikalar1 uygulanmas1 ve finansal iiriin ¢esitliligini saglayarak tasarruf
imkanlarinin arttirilmast yolu ile yurtigi tasarruflarda artis saglanmalidir. Bu
sayede Tirkiye’nin dis kaynak bagimlilig1 azalarak dis borg yiikii hafifletilmeli ve

sonug olarak cari agigin siirdiirtilebilirligi saglanmalidir.
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