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ONSOZ

Ulkemizde kriz yillar harig siirekli artis egilimi gosteren cari islemler agigmin,
ekonomi {izerinde yol a¢tigi olumsuz etkiler, problemin derinlemesine ele alinmasini
gerekli kilmistir. Son donemlerde gittikce Onem kazanan ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile de biiyiik boyutlara ulasan iilkeler arasi1 sermaye akiglar1 Tiirkiye gibi
baz1 gelismekte olan {ilkelerde cari islemler dengesinin bozulmasina yol agmis, bu durum
ekonomik yap1 ve beklentileri olumsuz bir sekilde etkilemeye baslamistir. Bu dogrultuda
calismada, Tiirkiye’de cari agik ve tasarruf arasindaki iliskinin ortaya konulmasi ve
uygulamaya yonelik Onerilerin sunulmasi amaclanmistir. Calisma, temel olarak cari agigin
tasarruf ile olan iligkisi yaninda, kontrol degisken olarak ele alinacak bazi degiskenlerin
cari agikla olan esbiitiinlesik iliskisini, bu iliskinin boyutlarin1 ve boylece degiskenlerin
cari agig etkileme oranimm1 detayli bir sekilde ortaya koyarak Oneriler sunmayi

ongormektedir.

“Cari Acik ve Tasarruf Iliskisi: Tiirkiye Ornegi” adli bu ¢alismanin ortaya
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OZET

Cari islemler dengesi, ekonomi literatiiriinde siklikla arastirilan 6nemli konulardan
birisidir. Cari iglem agiklarinin temel bir makro istikrar gostergesi olmasi ve diger istikrar
gostergeleri tizerindeki etkileri konuyu giincel bir boyuta tasimaktadir. Bu anlamda,
Tirkiye’de temel bir sorun haline gelen cari agik probleminin igeriginin, boyutlarinin ve
belirleyici degiskenlerinin ortaya ¢ikarilmasi gereklidir. Bu dogrultuda kurgulanan ¢alisma,

elde edilen bulgular 1s181nda Oneriler sunmay1 amaglamaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde, kavramsal aciklamalara, teorik yaklagimlara, cari agigin
belirleyicileri ile ilgili temel bilgilere ve cari islemler acigmin tarihsel siirecine
deginilmistir. ikinci béliimde Tiirkiye tarihinde cari islemler dengesinin seyri ve tarihsel
siirec icinde yasanan gelismeler 6zetlenmistir. Ugiincii bdliimde ise ¢alismada kullanilacak
olan yontemlerin teorik agiklamalarina yer verilmis ve ardindan uygulama asamasina
gecilmigstir. Bu asamada Tiirkiye ekonomisinin 1980-2015 donemine ait yillik verileriyle,
cari acik tlizerinde etkili olan yurti¢i tasarruf, ekonomik biiyiime ve disa agiklik orani
degiskenlert ARDL Sinir Testi ile analiz edilmistir. Ayrica kullanilan Toda-Yamamoto

nedensellik testi, EKK analizi ve korelasyon analizi ile ¢alismaya derinlik kazandirilmistir.

Analiz sonucunda, diger degiskenler i¢in beklenen yonde iliskiler saptanirken,
sadece cari islem aciklar ile tasarruflar arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin varlig
tespit edilmistir. Caldéron argiimani ile paralellik arzeden bu iliskinin beklentilerin aksine
olmasi nedeniyle yatirnmlar ve tasarruflarin biiyliime korelasyonlar1 karsilastirilmistir.
Yapilan inceleme sonucunda, Tirkiye’de biiylime-yatirnm korelasyonunun, biiyiime-
tasarruf korelasyonundan fazla oldugu belirlenmistir. Bu sonug, tasarruf artisina ragmen

cari agiklarin artmasini igeren temel ¢alisma bulgusunu destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Cari Agik, Tasarruf, Disa A¢iklik, ARDL
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ABSTRACT

Current account balance is one of the important issues frequently searched in the
economic literature. It is regarded as a current issue as current account deficits are
fundamental indicators of macro-stability and they have also some effects on other stability
indicators. In this sense, it is necessary to reveal the content, dimensions and determinants of
the current account deficit problem, which has become a fundamental problem in Turkey.

Accordingly, this study aims to present suggestions in the light of the obtained findings.

In the first part of the study, the conceptual explanations, theoretical approaches,
basic information on determinants of current account deficit and its historical process was
explained. In the second part, the process of the current account balance in Turkey’s
history and the developments that took place in historical process have been summarized.
In the third part, the theoretical explanations of the methods to be used in the study are
given and then the application stage is started. At this stage, the annual data of the Turkish
economy for the period of 1980-2015, and the variables of domestic savings, economic
growth and index of openness, which are influential on the current account deficit, were
analyzed by the ARDL Boundary Test. In addition, using Toda-Yamamoto causality test,

OLS analysis and correlation analysis deepened the study.

At the end of the analysis, a positive and meaningful relationship was only observed
between the current account deficits and the savings, while the predicted relationships for the
other variables were determined. Investments and growth correlations of savings were
compared because this relationship, which is in parallel with the Calderon argument, is
contrary to the expectations. The analyses show that the growth-investment correlation is
higher than the growth-saving correlation in Turkey. This result supports a basic study

finding that includes increasing current account deficits despite increased savings.

Keywords: Economic Growth, Current Account Deficit, Saving, Openness, ARDL
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GIRIS

Tirkiye’nin diinya ekonomisiyle olan entegrasyon siireci, 1980°’li yillarda
uygulamaya konulan finansal serbestlesme ve disa agik ekonomi politikalart ile
baslamistir. Bu slirecin baglamasiyla birlikte i¢ ekonomik denge agisindan da 6nem tagiyan
dis ekonomik dengenin saglanmasi hususu makroekonomi politikalarinin temel amaglari
arasindaki yerini almistir. Bu kapsamda, dis dengenin izlendigi 6demeler bilangosu ve
onun alt kalemlerinden olan cari islemler dengesinin makroekonomik dengeler iizerinde
belirleyici bir rol tistlendigi gorilmektedir. Cari islemler dengesinde olusan bir fazla veya
acik durumu, ilgili ilkenin ekonomi dinamiklerini derinden etkileyebilmekte ve cari
dengeyi yakindan izlenmesi gereken bir hesap kalemi olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de de 1980’li yillar sonrasinda genel olarak sadece kriz donemlerinde
iyilesme gosteren cari islemler dengesinin seyri ve denge dinamikleri, onemi artan bir konu

olarak dikkat ¢gekmektedir.

Diinya ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle daha ¢ok dikkat
cekmeye baslayan cari agik sorununun Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin yani sira
gelismis tilkeler agisindan da 6nem tasiyan bir problem oldugu asikardir. 1980’11 yillardan
sonra pek cok iilke cari agik vermeye baslamis ve kronik cari agik problemleri iilkelerin
ekonomilerini dis soklar karsisinda kirilgan hale getirmistir. Dolayisiyla bu durum iktisat
yazininda cari agik probleminin nedenleri ve belirleyicileri lizerine odaklanilmasina neden
olmustur. Bu ¢ergevede, cari islemler dengesi ve dengeyi etkileyen faktorler, s6z konusu
faktorlerin etki dinamikleri ve cari acgigin siirdiiriilebilirligi ekonomi literatiiriinde siklikla
aragtirtlan konular arasinda yer almaktadir. Yapilan ¢aligmalarda, genel olarak cari agigin
stirdiiriilebilirligi, finanse edilebilirligi ve ekonomik etkileri agisindan ¢esitli tespitlerin
yapilmis oldugu, spesifik olarak cari agig1 etkileyen degiskenlerin belirlenmeye c¢alisildigi,
cari agigin kisa siireli sermaye hareketleri, bilyiime ve bor¢lanma gibi degiskenlerle ilgili
birebir iligkilerinin ortaya konuldugu goriilmektedir. Cari agigin belirleyicilerine yonelik
olarak yapilan pek ¢ok c¢alismada genel olarak ele alinan degiskenlerin tasarruf, ekonomik

bliylime, emtia fiyatlarinda yasanan artislar, doviz kuru, hizmetler dengesi, para arzi, faiz



orani, biitge ac1g1, disa agiklik orani, ihracatin ithalati karsilama orani, dis ticaret dengesi,
doviz rezervleri, dis bor¢ stoku ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi oldugu

gozlenmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde cari islemler hesabini etkileyen temel
faktorlerden olan tasarruflar, disa agiklik orani ve ekonomik biiyiimenin cari islemler
dengesi lizerindeki etkisini agiklamaya yonelik olan bu caligmanin amaci, s6z konusu
degiskenlerin cari denge tizerindeki etkilerini vurgulamak ve ekonomi politikalari

konusunda 6ngoriide bulunmaktir.

Calisma 1li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, oOncelikle cari islemler
hesabinin 6demeler bilancosu igerisindeki yeri, onemi ve igerigi kavramsal olarak
tanimlanmis, cari islemler hesab1 aciklarinin tarihsel siirecine deginilmis ve cari islemler
acigina iliskin bazi teorik yaklagimlar aciklanmistir. Daha sonra cari islemler hesabinin
belirleyicileri ve s6z konusu belirleyicilerin cari denge {lizerindeki etkileri tartisilarak ilgili

literatiir hakkinda bilgiler aktarilmustir.

Ikinci béliimde, ilk olarak cari islemler dengesinin makroekonomik dinamikler
tizerindeki etkisini agiklamak amaciyla dis ekonomik dengenin 6nemine yer verilmis ve
ardindan Tiirkiye ekonomisinin cari islemler hesab1 gelismeleri 1923-1979, 1980-1989,
1990-1999 ve 2000-2015 doénemleri olmak iizere simiflandirilmigtir. Boliim, ilgili tarihsel
stire¢ igerisinde yasanan gelismeler ve cari islemler dengesinin Seyri incelenerek

sonlandirilmistir.

Uciincii boliimde, arastirma konusu kapsaminda calismanin amaci ve Onemi
aciklanmigtir. Daha sonra caligmada kullanilan yontemlere iliskin teorik aciklamalarda
bulunulmus ve uygulama asamasma gec¢ilmistir. Bu asamada, model degiskenlerinin
etkilerine yonelik beklentilere yer verildikten sonra c¢oziimleme gergeklestirilmistir.
Aragtirma ¢oziimlemesi, ARDL Sinir Testi temelinde Tiirkiye’de 1980-2015 donemine ait
yillik veriler kullanilarak cari agik {izerinde etkili olan yurtici tasarruf, ekonomik biiyiime
ve disa agiklik orani degiskenleri arasindaki iliskinin analiz edilmesi iizerine inga
edilmistir. Analiz sonucu olusturulan modelin sinanmasi ve etki boyutlarinin derinlemesine

ortaya konulmas1 amaciyla duraganlik analizleri icin ADF birim kok testi, otokorelasyon



sorununun olup olmadigimi tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey LM simamasi, degiskenler
arasindaki iligskinin yon ve miktar tespiti i¢in EKK analizi, spesifikasyon hatasinin varolup
olmadigini tespit etmek i¢in Ramsey fonksiyonel form sinamasi ve degisen varyans tespiti
icin White degisen varyans simnamasi kullanilmistir. Son olarak uygulanan Toda Yamamoto

nedensellik analizi ile de ¢alismaya daha derin bir boyut kazandirilmustir.

Calisma, analiz sonuglarinin sunumu ardindan sonug¢ boliimii ile birlikte arastirma

bulgularina bagli olarak yapilan degerlendirme ve 6neriler sunularak tamamlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

1. CARI iSLEMLER ACIGININ KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. Cari islemler A1 Kavram

D1s 6demeler bilangosu, herhangi bir iilkede yasayan insanlarin dis diinya ile olan
ekonomik iligkilerinin sistematik bir sekilde izlendigi bilango olarak tanimlanmaktadir. S6z
konusu bilangoda iilkenin sermaye hareketleri dengesi, cari islemler dengesi, net hata-
noksan durumu ve rezerv hareketleri yer almaktadir (Sahin, 2011: 47). Bilangonun igerigi
tilkenin 6deme giiciinii yansittigindan s6z konusu iilkeye ait ekonomik durum gostergesi
olarak da kullanilmaktadir. Bu acidan bakildiginda, bir {ilkenin makroekonomik
dengelerinin saglanmasinin temel unsurlarindan biri olan 6demeler bilangosunun dengede

olmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Odemeler bilangosu kalemlerinden cari islemler hesabi, bir iilkenin ihracat ve
ithalat dengesini, hizmet alim-satimlarini, net faktor yatirim gelirlerini ve karsiliksiz gelir-
giderlerini ifade eden cari transferlerini gosteren ana kalemdir. Bu kalemde cari islem
gelirlerinin cari islem giderlerinden fazla olmasi durumu cari fazla, az olmasi1 durumu ise
cari agik olarak tanmimlanmaktadir. S6z konusu hesaptaki 6demelerin karsilanamamast,
iilkeden yurt disina fazla doviz ¢ikis1 anlamina geldiginden, ortaya ¢ikan agigin kapatilma
zorunlulugu, yurt i¢i varliklarin satilmast ya da disaridan bor¢lanma yoluna gidilmesini

beraberinde getirmektedir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222).

Son yillarda temel ekonomik sorun olarak hemen hemen her iilkenin kars1 karsiya
kaldig: cari islemler agig1 problemi, genel olarak bir iilkenin gelirlerinden fazla harcama
yaptigint gosteren ve cogu ekonomik krizin temelini olusturan bir sorun niteligi

tasimaktadir (Alagoz ve Yapar, 2006: 79-91).



Cogu zaman dis ticaret agig1 kavramu ile karistirilan cari agik, bir lilkenin ithalat ve
ihracat gelirleri farkini gosteren dis ticaret dengesinden daha fazlasini ifade etmektedir.
Zira bir iilkede sadece mal ihraci ve ithalati yapilmamaktadir. Cari islemler dengesi, mal
thracat1 ve ithalatinin yani sira hizmet alim ve satimlarini, cari transferleri ve net faktor
gelir ve giderlerini de kapsamaktadir. Bir iilkede dis ticaret a¢igimin olmasi cari agigin
oldugu anlamina gelmemektedir. Zira yil igerisinde ortaya ¢ikan dis ticaret islemlerine ek
olarak iilkeye doviz getirecek veya iilkeden doviz ¢ikisina yol acacak diger islemler de
yapilmaktadir. Ancak su kadar1 ifade edilebilir ki bir¢ok {ilkede cari islemler hesabinin net
olarak agik veya fazla vermesinde en belirleyici kalemler genelde ihracat ve ithalat

kalemleri olmaktadir.

Cari islemler dengesinin agik vermesi, mal ve hizmet ihracatinin ithalattan az
olmasi, kamu ve 6zel sektor yurt i¢i harcamalarinin milli gelirden fazla olmasi ya da ulusal
tasarruflarin ulusal yatirimlardan az olmasi sonucu ortaya c¢ikan bir durum olarak

diisiiniilebilir (Sachs, 1981: 201-212).

Cari islemler dengesinin hesaplanmasi, ayrica milli gelir degerleri kullanilarak da
yapilabilmektedir. Bu yontemde Gayrisafi Milli Hasila denkleminden yola ¢ikilarak cari
islemler dengesinin milli gelir ve sermaye akimlari ile olan iligkisi ortaya konulmaktadir.
Soyle ki;

GSMH=C+I+G+(X-M) (1.1)
(1.1) no’lu denklemde yer alan Gayrisafi Milli Hasila (GSMH), Tiiketim Harcamalari (C),
Yatirrm Harcamalar1 (I), Kamu Harcamalar1 (G) ve Net Ihracat (X-M) toplamindan
olusmaktadir. Diger yandan,

GSMH=C+S+T+Tr (1.2)

esitliginde ise Gayrisafi Milli Hasilanin nasil kullanilabilecegi belirtilmistir.



Ozdeslige gore Gayrisafi Milli Hasila tiiketim (C), tasarruf (S)vergiler(T) ve yurt
disina transfer (Tr) seklinde harcanabilecektir. Gelirin olusum ve kullanimini ifade eden bu

iki 6zdeslik birbirine esitlendiginde (1.3) nolu denklem elde edilir:

X-M-Tr=(S-1)+(T-G) (1.3)

Buna gore denklemin sol tarafinin ifade ettigi cari islem agiklarimin, tasarruflarin
yatirimlar1 karsilayamamasi veya kamu harcamalarinin vergilerle finanse edilememesi

durumunda ortaya ¢iktig1 soylenebilir (Cural, 2010: 173-175).

1.2. Cari Islemler Acigina iliskin Tarihsel Siirec

Iktisat tarihinin ilk ekollerinden olan Merkantilist diisiince, 1500°lii yillara kadar
devam eden feodalizmin sona ermesiyle baslayan ve akim haline gelmis bir diislincedir.
Donemin adi olan ‘Merkantilizm’ ismi ilk defa Ingiliz iktisatgt Adam Smith tarafindan
kullanmilmistir ~ (Spiegel, 1971: 98). Ticaret kavramini ilk arastiranlardan olan
Merkantilistler, feodal sistemin yerini ulusal devletlere biraktigi donemde ulusal devlet ve
krallarin otoritelerinin arttirilmasi fikrini destekleyen bir iktisadi akim olmustur. Akimin
temel fikri, dis ticaretin hiikkiimetin altin stokunu arttiracak sekilde gergeklestirilmesine
dayanmaktadir. Bu anlamda altin ve giimils gibi metallerin {ilkenin ekonomik ve siyasi
giiclinlin gostergesi oldugu fikrine 6nem veren Merkantilistler, ihracatin arttirilmasi ile

tilke servetinin arttirilabilecegini vurgulamiglardir (Appleyard ve Field, 1992: 20-21).

Merkantilist iktisadi diigiince, 6demeler dengesi fazlasi verilerek altin stokunun
arttirtlmasinda devlet miidahalesini zorunlu gdren bir anlayis1 savunmaktadir. Bu
cercevede, mamul mal ithalatinin kisitlanmasini 6ngoriirken hammadde ithalatinin
serbestlestirilmesi gerektigini ileri siirmektedir. Boylece islenen hammaddelerin mamul
mal olarak ihra¢ edilmesi saglanacak ve {ilke servetinin arttirilmasina katkida
bulunulabilecektir (Seyidoglu, 1998: 13). Akimin Onciileri arasinda Thomas Miles,
Antonia Serra, Jean Bodin, Jean Boptiste Colbert, Thomas Mun ve Montaigneyer
almaktadir (Bulut, 2007: 20). Merkantilist politikalarin degerli madenlerin ve dis ticaret
fazlasinin belirli iilkelerde toplanmasina neden olmasi diger {ilkelerin fakirlesmesine neden

olmustur. Fakirlesen ticaret ortaklarimin dis ticaretin siirdiiriilebilirligini olumsuz



etkilemesinin yani sira dis ticaret fazlasi veren iilkelerde artan para stoku da enflasyon

sorununu beraberinde getirmistir (Bilgili, 2010: 15).

Merkantilizmden sonra 1756 yilinda Fransa’da Frangois Quesnay tarafindan
baslatilan Fizyokrasi akimi ise Fransiz reformunun tarimsal iiretimi destekleme fikrinin
temelini olusturmaktadir. Fizyokratlar, Merkantilistlere benzer sekilde iilke servetinin
arttirtlmasin1 - sorgulamis ancak farkli olarak servetin iiretim ile arttirilabilecegini
vurgulamiglardir. Bunun igin de servet ig¢in kaynak olusturacak artik degerin
yaratilabilecegi iiretim sektoriiniin tespitine onem vermislerdir (Hollander, 1987: 41).
Ayrica akimin temelleri ekonomide dogal bir isleyis oldugu ve devletin bu isleyise
miidahale etmemesi gerektigi fikri iizerine kurulmustur. Bu nedenle ekonominin kendi
haline birakilmasini ve piyasanin kendi kendini diizenleyebilecek bir dogal diizene sahip

oldugunu ileri siirerek devlet miidahalesine siddetle kars1 ¢ikmiglardir (Bulut, 2007: 22).

Merkantilizm dinamiklerinin {ilke refahin1 arttiramayacagimi ifade eden
Fizyokratlar, tek iiretken sektoriin tarim sektorii oldugunu ve gerek sanayi gerekse ticaret
ile yaratilabilecek bir katma degerin 6nemli olmadigini vurgulamaktadirlar (Bilgili, 2010:
18). Bu nedenle tarim sektoriiniin dis ticarete agilmasini, iilke ddeme giiciiniin temel
kaynaginin tarim sektoriine baglanmasmi ve bu yolla ekonominin korunabilecegini
savunmuglardir. Ancak dis ticaret serbestliginin saglanmasi cari agik riskini de beraberinde
getirmistir. Akimin Onciileri F.Quesnay, A. R. Jacques Turgot ve P. DuPont de

Nemours’dur.

Modern iktisat teorisinin ise, 1776 yilinda Adam Smith tarafindan yazilan
“Uluslarin Zenginligi” (The Wealth of Nations) isimli eserinin temellerini olusturdugu
klasik iktisat doktrini ile bagladig1 kabul edilmektedir (Lea, 1994: 11).

Fizyokratlar ile temelleri atilmis olan klasik iktisat okulu ii¢ temel teori lizerine
kurulmustur. S6z konusu teoriler, sermaye birikimi, niifus artig1 ve teknik gelismelere ait
teorilerdir ki bunlar glinlimiiz biiylime teorilerinin temelini olusturmaktadirlar. Hem statik
hem dinamik bir yapi tagiyan klasik diistincede, ekonomi i¢in dogal bir diizenin varligindan
s0z edilmekte ve ekonomik hayat “Birakiniz Yapsinlar, Birakiniz Gegsinler” temel fikri ile

yonlendirmeden uzak tutulmak istenmektedir (Ozgiiven, 2005: 87-122). Akimin &nde



gelen savunuculari; D. Ricardo, J. Babtist Say, T. Robert Malthus, J. Stuart Mill, N.
William Senior, J. Bentham, C. Maclaurin, Shaflesbury, Mandeville, Hutcheson olarak

siralanmaktadir.

I. Diinya Savasi’nin ardindan yasanan arz diisiislerinin giderilememesi ve 1929
Diinya Ekonomik Buhrani ile ortaya c¢ikan issizlik ve talep yetersizligi problemleri bu
doneme kadar hakimiyetini giiclii bir sekilde siirdiiren Klasik iktisat politikalarinin basarili
olamamasi, devletin aktif miidahalesini 6ngoéren Keynesyen iktisadin dogmasina sebep
olmustur (Aktan, 2008: 9). J.M.Keynes, “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi (The
General Theory Of Employment, Interest and Money) (1936) adli eserinde Klasik iktisat
teorisinin 6zel bir durumu agikladigimi ve tam istihdamin Klasiklerin iddia ettiklerinin

aksine kisa donemde ve nadiren gergeklestigini ifade etmistir (Meltzer, 1988: 121).

1.3. Cari Islemler A¢igina lliskin Teorik Yaklasimlar

Di1s agik veya dis fazla seklinde ortaya ¢ikan 6demeler bilangosu dengesizlikleri ile
ilgili ve dis dengenin saglanabilmesine yonelik olarak literatiirde ti¢ temel yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar; Keynesyen yaklasim, Parasalci yaklasim ve Esneklikler
yaklasimidir. Genel olarak dis acik sorunu iizerine odaklanilan bu yaklagimlarda farkli
iktisat okullarinin bakis agilariyla ¢oziim onerileri ortaya konulmaktadir. Keynesyen iktisat
akimma ait yaklasimda, dis agiklarin giderilebilmesinde gelir ve harcamalar 6n planda
tutularak harcamalarin kisilmasi adina daraltici maliye politikast uygulanmasinin uygun
olacagi vurgulanmaktadir. Parasalci (Monetarist) yaklasimda ise, cari agik sorununun para
arzi uygulamalari nedeniyle ortaya ¢iktigi vurgulanmakta ve dnlem olarak genisletici para
politikast uygulamalarinin uygun olacag: ileri siiriilmektedir. Son olarak Esneklikler
yaklasiminda ise, doviz kurunun diisiik olmasi nedeniyle yerli paranin deger kazanmasi
sonucu ortaya cikan cari aciklarin devaliiasyon yolu ile ¢oziime kavusturulabilecegi

tizerinde durulmaktadir (Utkulu, 2001:114).

Keynesyen iktisat okuluna gére, sermaye mobilitesinin var oldugu ve esnek doviz
kurunun uygulandigi bir ekonomide ulusal paranin deger kazanmasi, baska bir deyisle
doviz kurunun diismesi, ihracatin azalmasina neden olacak ve bu durum dis ticaret acig

yaratarak cari dengenin bozulmasina neden olacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasi ise



kamu harcamalarinin artmasi sonucu ulusal tasarruflarin azalmasina baglidir. Artan kamu
harcamalar1 nedeniyle tasarruflarin azalmis olmasi, faiz oranlarini yiikseltecek ve yiikselen
faiz yabanci yatinmcilarin iilkeye gelmesine sebep olacaktir. Gelen yabanci sermaye
sonucu artan déviz arzi ise dovizin degerinin diismesi ve ulusal paranin degerinin artmasi

sonucunu doguracaktir (Froyen, 1999: 396).

Parasalc1 ekole gore, cari islemler acgiklarinin temel nedeni para arzi
uygulamalaridir. Goriisiin temeli, para arzi ve doviz kuru iliskisine dayandirilmaktadir.
Esnek doviz kuru sisteminin gegerli olmast durumunda, degismeyen para talebi karsisinda
artan para arzi parasal gelirin artmasina neden olacaktir. Gelirin kullanilmasi1 agamasinda
artan gelirin bir kismi tiiketim nedeniyle talebi arttirirken, kalan kismi tasarruflari
arttiracaktir. Talep artisinin ithal mallar {izerinde yogunlasmast doviz talebini ve
dolayistyla doviz kurunu arttiracaktir. Dovizin deger kazanmasi karsisinda deger kaybeden
ulusal para ise ihracatin artmasina neden olarak cari dengenin iyilestirilmesine katkida

bulunacaktir (Bahmani-Oskooee ve Niroomand, 1998: 79-81).

Esneklikler yaklagiminda ise, doviz kurunun diismesi, diger bir ifadeyle ulusal
paranin deger kazanmasi sonucu dis ticaret dengesinin bozulmasi sorunu iizerinde
durulmakta ve c¢oOziim Onerisi olarak ulusal paranin goreli fiyatinin distiriilmesi
ongoriilmektedir. Gorlise gore, devaliiasyonun politika araci olarak kullanilmasi sonucu
ulusal paranin degeri diisecek ve ithal mallar goreli olarak pahalilasacaktir. Ithalat
giderlerinin azalmasi1 karsisinda ihracat gelirlerinin artmasi1 da dis ticaret aciginin
kapanmasina neden olacaktir. Bu anlamda bir etki yaratilmasi ise literatiirde Marshall-
Lerner Kosulu olarak adlandirilan bir varsayima dayandirilmaktadir. Kosula goére, sonsuz
esnek arz varsayimi altinda ihrag mallarmin yurt dis1 talep esnekligi ve ithal mallarin yurt
i¢i talep esnekligi toplaminin 1°e esit veya 1’den fazla bir degerde olmasi gerekmektedir

(Adedeji ve digerleri, 2005: 35-40).

Son olarak Alexander Sidney (1952) tarafindan ileri siiriilen Esneklikler
Yaklasimina alternatif olarak gelistirilen “Toplam Harcama Yaklasimi” ise devaliiasyonun
bir politika araci olarak tek basina kullanilmasinin yeterli olmayacagi fikri {izerine
yogunlagmaktadir. Bu goriise gore, herhangi bir ekonomide tam istthdam sartlar1 gecerli

ise ortaya c¢ikacak olan dis agik problemi sadece devaliiasyon uygulamas: ile



coziilemeyecektir. Bunun yami sira deflasyonist politikalarin  da  uygulanmasi
gerekmektedir. Ciinkii yurt i¢i harcamalarin yurt i¢i tiretime esit olmasi gerekmektedir. S6z
konusu esitlik i¢in devaliiasyon tek basina bir politika aracit olarak yetersiz kalacak,

harcama kisici deflasyonist politikalarin destegi gerekecektir (Johnson, 1972: 1558).

1.4. Cari Islemler Aagimin Belirleyicileri

1980’li yillardan itibaren baslayan kiiresellesmenin etkisiyle {llkeler arasinda
yasanan hizli biitiinlesme siirecinin bir pargasi olan finansal serbestlesme sonucu iilkeler
birbirine daha bagimli hale gelmistir. Ortaya c¢ikan bagimlilik, bir iilkede yasanan
ekonomik bir sorunun diger tilkeleri de etkisi altina alarak yayilma tehlikesini beraberinde
getirmektedir. Bu durum giiniimiizde gerek gelismis gerckse gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in temel sorun haline gelen cari islemler a¢igi probleminin ¢ozimii
noktasinda da diger ilkelerde yasanan ekonomik istikrarsizliklarin dikkate alinmasi

gerekliligini 6n plana ¢ikarmistir (Obstfeld, 2012: 2-4).

Diinya ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle daha ¢ok dikkat
¢ekmeye baglayan cari acik sorununun gelismekte olan tilkelerin yan1 sira geligmis tilkeler
acisindan da dikkat edilmesi gereken bir problem oldugu asikardir. 1980°li yillardan sonra
pek cok iilke cari acik vermeye baslamis ve kronik cari agik problemleri iilkelerin
ekonomilerini dis soklar karsisinda kirilgan hale getirmistir. Dolayisiyla bu durum cari agik
probleminin nedenleri ve belirleyicileri {izerine odaklanilmasina neden olmustur. Cari
acigm belirleyicilerine yonelik olarak yapilan pek ¢ok c¢alismada genelde ele alinan
degiskenlerin tasarruf, ekonomik biiylime orani, emtia fiyatlarinda yasanan artiglar, doviz
kuru, hizmetler dengesi, para arzi, faiz orani, biitce agig1, disa acgiklik orani, ihracatin
ithalat1 karsilama orani, dis ticaret dengesi, doviz rezervleri, dis bor¢ stoku ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi oldugu goriilmektedir. Calismanin bu bdliimiinde, cari acik
probleminin belirleyicileri tek tek ele alinarak cari agik ile etkilesimleri ortaya konulmaya

caligilacaktir.
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1.4.1. Tasarruf

Tasarruf kavrami, gilinlik hayatta “tutumlu olmak”, “iktisatli davranmak”
anlaminda kullanilmaktadir. Bu agidan bireyin sahip oldugu varliklar1 akilct ve idareli
olarak kullanmasi tasarruflu oldugu anlamina gelmektedir. Bireyler yasam standartlarini
devam ettirmek veya yiikseltmek i¢in gelirlerinin kullanimimi planlamakta ve s6z konusu
plan dahilinde tasarruf oranim belirlemeleri énem arz etmektedir. Oyle ki tasarruflar, bir
tilkenin biiylime hedeflerine ulasmasi bakimindan da gosterge niteligi tasimaktadir. Yiiksek
tasarruf oranlari, toplumlarin ve bireylerin yasam standartlarini arttirarak arzu edilen
biiyiimenin temin edilmesinde O6nemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir

yiiksek yasam standardinin siirekli tasarrufu gerekli kildigini s6ylemek miimkiindiir.

Fransiz iktisat¢ilar tasarruf kavramini, “bir kenara koyma” ve “ihtiyata ayirma”
olarak tanimlamakta ve gelecekte karsilagilabilecek sorunlar i¢in bir rezerv olarak
diistinmektedirler. Adam Smith ise “tasarruf edilen her seyin sonunda tiiketilecegini”
sOyleyerek tasarrufun bir cesit geciktirilmis tiiketim oldugunu ifade etmistir. Ancak
tasarruf harcamasi, tiiketim harcamasindan farkli olarak yeni gelir kaynagi niteligi tasiyan

bir harcama olarak degerlendirilebilir (Rist, 1947: 174).

John Maynard Keynes, tasarruflar1 kullanilabilir gelirin tiiketilmeyen kismi olarak
tanimlamakta ve tasarrufu bir artik deger olarak nitelendirmektedir (Keynes, 1969: 77).
Tasarruflar, gomiileme egilimi ile atil bir sekilde saklanabilecegi gibi yatirim amaciyla
para ve sermaye piyasalarinda degerlendirilerek de kullanilabilmektedir. Bu anlamda
yatirima yonelmeyen tasarruflarin sermaye birikiminde kullanilamayacagin1 vurgulamak
onemlidir. Para ve sermaye piyasalar1 aracigiyla yatirimlara kanalize edilmeyen tasarruflar

milli ekonomiden bir s1zint1 olarak diisiiniilebilir.

F. Divisa’ya gore ise tasarruf, tiiketim harcamalarinin fayda bakimindan
derecelendirilmesi ile ilgilidir. Buna gore, fayda derecesi yiiksek olan bir tiiketim
harcamasi, daha diigsiik bir fayda derecesine sahip olan tiiketim harcamasina tercih
edilmelidir (Ozbek, 1939: 46). Séz konusu karar mekanizmasimin islemesi sonucu tercih

edilmeyen bir tliiketim harcamasi, tasarruf olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Tasarruf kavramui, tiikketim kavramu ile yakindan iligkilidir. Cilinkii bireyler tasarruf
karar1 verirken tiiketim kararlarin1 da dikkate almaktadirlar. John Stuart Mil tasarrufu,
“Gelecekte herhangi bir mali elde etmek i¢in bugiinkii tiiketim harcamasindan vazge¢mek”
seklinde tanimlayarak yine tiiketim ve tasarruf arasindaki siki bagi vurgulamaktadir (Mill,

2004: 70).

Sermaye ve faiz kavramiyla sik sik karistirilan tasarruf kavraminin iktisat teorisinde
cok fazla yer almadigim1 ve daha cok sermaye ve faiz teorileri i¢inde ele alindigini
sdylemek miimkiindiir. Oysa Ki, Ingiliz iktisatc1 Jevons tasarruflari serbest sermaye olarak
tanimlayarak sermaye ile tasarruf arasindaki farklilig1 net olarak ortaya koymustur. Charles
Rist de bireylerin gelirlerinden yapilan her tiirlii harcamadan sonra ihtiyata ayrilan ve yeni
gelir kaynag1 yaratmak i¢in kullanilan iki g¢esit tasarruf oldugunu belirtmistir. Rist, s6z
konusu tasarruf g¢esitlerini sirasiyla ihtiyati ve yaratici tasarruf olarak adlandirmaktadir

(Rist, 2014: 167-176).

George P. Watkins, dayanikli tiiketim mallar1 i¢in yapilan tiiketim harcamalarini
tasarruf olarak diislinmekte ve bu acidan tasarrufun her zaman tiiketilmeyen gelir olarak
disiiniilmesinin - dogru olmadigin1  vurgulamaktadir. Dayanikli tiiketim mallarinin
ticaretinde mallarin satin alinmast ile olusturulan birikim ileri donemler i¢in gelir anlamina
gelmekte ve dolayisiyla tasarrufu tiikketimin tam zitt1 olarak diistinmek yanlis olmaktadir

(Watkins, 1933: 61-78).

Abba P. Lerner, “Saving and Investment: Definitions, Assumptions, Objectives”

adli eserinde tasarruf tanimlarini asagidaki sekilde siniflandirmistir (Lerner, 1939: 611-
612):

e John Maynard Keynes, “Istihndam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi (The General
Theory of Employment, Interest and Money)” isimli eserinde tasarrufu belirli
bir zamanda elde edilmis olan gelirin ayn1 doneme ait tiiketim harcamalarindan
arta kalan kismi1 olarak tanimlamistir.

e Keynes’e ait “Para Uzerine Inceleme” (A Treatise on Money) adli eserde
tasarruf, normal gelirin tiiketim harcamalarindan arta kalan kisim olarak

tanimlanmustir.
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e Robertson’a gore tasarruf, bugiinkii kullanilabilir gelirden bugiine ait tiikketim
harcamalarinin ¢ikarilmasi sonucu kalan miktar olarak tanimlanmaktadir.

e Isvecli yazarlar, Ohlin, Lundberg, dzellikle Myrdal ¢alismalarinda tasarruf; bir
giinle ilgili kazanilmasi beklenilen gelirden harcanilmasi beklenilen tiiketim
harcamalarindan arta kalan kisim olarak tanimlanmaistir.

e Hawtrey’e gore ise tasarruf, aktif veya amaglanan tasarruf olarak

tanimlanmustir.

P.A. Samuelson, tasarrufu harcanabilir gelirden veya safi milli gelirden tiikketim
harcamalarinin ¢ikarilmasi ile elde edildigini ve kullanilabilir gelirin bir alt dongiisii

oldugunu belirtmistir (Samuelson ve Nordhaus, 1998: 404).

Leon Walras’a gore tasarruf, tiikketilen gelirden sermayenin amortisman ve sigorta
paymnin ¢ikarilmasi ile elde edilen miktardir. Walras, bu farkin negatif veya pozitif
olabilecegini belirterek ortaya cikacak olan net tasarrufun bireysel sermaye sahibi
tarafindan yeni liretilen sermayeyi satin almak i¢in kullanilacagini ve gelecekte gelir artisi

yaratacagini varsaymustir (Walras, 2007: 26).

Yukarida yapilan tanimlar c¢ergevesinde tasarrufun artik bir deger oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Ancak tasarruf Oyle bir artik degerdir ki bireylerin gelecek
donemlerde yapacaklari harcamalarin temelini olusturmaktadir. Gelirin  kullanimi
asamasinda verilen tasarruf karari bireyler igin ne derecede Onemliyse toplumlar igin
Oonemi de o derece fazladir. Bir toplumun tasarruf kararlari ile yatirim, gayrisafi milli
hasila, cari denge gibi bircok ekonomik gostergede degisiklikler yasanmakta ve tasarruflar
genel olarak toplumun refah diizeyinin belirlenmesinde olduk¢a Onemli bir rol

oynamaktadir.

Toplumlarin siirdiiriilebilir bir biiyiime ve kalkinma diizeyini temin etmeleri icin
gerekli olan yatirimlarin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Para ve sermaye piyasalari
yoluyla ekonomiye kazandirilan tasarruflar yatirnmlarin kaynagimi olusturmakta ve bu
noktada yasanacak bir tasarruf eksikligi problemi toplumlarin en 6nemli sorunu haline
gelmektedir. Boyle bir durumda yatirimlarin finanse edilmesi gerekliligi dis kaynaklara

basvurulmasina neden olmakta ve cari denge ile ilgili problemler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
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nedenle c¢alismanin bu bdliimiinde tasarruf ve cari acik arasindaki teorik iligki

aciklanmaktadir.

Devletin oldugu disa agik bir ekonomi i¢in milli gelir denklemi;

Y=C+1+G+(X-M) (1.4)

seklinde ifade edilir. Denkleme gore, Milli gelir (), Ozel Tiiketim Harcamalar1 (C),
Yatirrm Harcamalar1 (I), Kamu Harcamalar1 (G) ve Net Ihracat (X-M) toplamindan
olusmaktadir. Milli gelir denkleminden yola c¢ikilarak vergi ve transfer 6demelerinin

dikkate alinmasi ile kullanilabilir gelir (YD) denklemi;

YD=Y+Tr-T (1.5)
seklinde yazilir. Burada kullanilabilir gelir (YD), milli gelirden (Y) vergi harcamalarinin
(T) ¢ikarilip net transfer 6demelerinin (Tr) eklenmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir. Bu
sekilde olusan kullanilabilir gelir (YD), tiikketim harcamalar1 (C) ve tasarruf (S) arasinda
bolustiiriilerek kullanildigindan denklem yeniden yazilirsa (1.6) nolu denkleme ulasilir.

YD=C+S (1.6)
(1.5) ve (1.6) nolu denklemler esitlendiginde ise asagidaki 6zdeslige ulasilacaktir:

C+S=YD=Y+Tr-T (1.7)

Son olarak (1.7) nolu denklemle 1.4 nolu denklemin birlestirilerek yazilmasi ile cari

dengeyi yorumlamaya yardimci olacak (1.8) nolu 6zdeslige ulasilir:
S—1=(G+Tr-T)+X-M (1.8)
Ozdeslige gore 6zel kesim tasarruf-yatirnm dengesi (S-I), kamu kesimi biitge

dengesi (G+TR-T) ve cari islemler dengesinin (X-M) toplamindan olugmaktadir. Bir bagka

ifadeyle, 6zel kesim tasarruflarinin 6zel kesim yatirimlarindan fazla olmasit durumunda
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ortaya ¢ikacak olan fazla kamu biitce acig1 (G+TR-T) ve dis ticaret fazlasinin (X-M)
toplamindan ibarettir. Dolayisiyla tasarruflarin 6zel kesim yatirimlarindan eksik olmasi
durumunda olusan bir tasarruf a¢ig1 ve kamunun yasayacagi bir biitce agig1 sorunu cari

acik problemini de beraberinde getirecektir (Dornbusch ve Fischer, 1990: 44-46).

Disa acik bir ekonomide karsilasilabilecek {i¢c durum vardir. Bunlar: ticaret fazlasi,
ticaret ag131 ve ticaret dengesidir. Ozel kesim yatirim-tasarruf dengesinde yatirimlarin yurt
i¢i tasarruflardan fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan yatirim finansmani sorunu
yurtdisindan tasarruf ithalini gerektirecektir. Boyle bir durumda yurt disindan borglanilarak
fon saglanmakta ve bu fonlar ithalatin artmasi ile ticaret agigina neden olmaktadir.
Dolayisiyla 6zel kesim tasarruflarinin yatirnmlardan az olmasi (S—1)<0 ve kamunun
finansman agciklar1 yasamasi durumunda cari iglemler hesabinin agik vermesi beklenen bir
sonuctur. Aksi durumda ortaya ¢ikacak bir tasarruf fazlasi ise yurtdigina bor¢ vermek igin

kullanilacak ve net sermaye ¢ikisinin pozitif olmasi ticaret fazlasi yasanmasina neden

olacaktir (Mankiw, 2009: 137).

Cari islemler dengesinin agik vermesi, mal ve hizmet ihracatinin ithalat
gelirlerinden az olmasi, kamu ve 6zel sektor yurt i¢i harcamalarinin milli gelirden fazla
olmast ya da ulusal tasarruflarin ulusal yatirimlardan az olmasi sonucu ortaya ¢ikan bir
durum olarak diistiniilebilir (Sachs, 1981: 201-212). Cari a¢ik sorununun temel
nedenlerinden biri olarak goriilen tasarruf yetersizligi probleminin 6nemi, tasarruflarin
yatirnmlar i¢in gerekli olan finansmani saglayacak olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
acidan tasarruflarin artmasina yonelik bir faiz artirimi uygulamas: tiiketimlerin azalmasi
sonucunu dogurarak ithalati azaltacak ve cari agigin azalmasina katkida bulunabilecektir.
Bu cercevede literatiirde cari acik ve tasarruf arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik

pek ¢ok ¢aligmaya rastlanmaktadir.
S6z konusu caligmalar arasinda yer alan donemlerarast yaklasimin
savunucularindan Obstfeld ve Rogoff (1994)’un, tasarruf ve yatirimlara iligkin kararlar

cari islemler aciginin belirleyicileri olarak degerlendirdikleri goriilmektedir.

Benzer sekilde Roubini ve Wachtel (1998) tarafindan yapilan cari acik

tanimlamasina gore, ulusal tasarruflarda meydana gelen bir azalma veya yatirimlarda
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yasanan bir artig cari islemler agigina neden olabilmektedir. Yazarlar, 6zellikle ekonomik
biliylimeye bagli olarak artan yatirimlar ve diisen tasarruflar nedeniyle ortaya ¢ikan tasarruf
aciklarimin yurti¢i kaynaklarla karsilanamamasi durumunda cari agik problemi ile

karsilagildigin1 vurgulamaktadirlar.

Caldéron, Chong and Loayza (2000)’nin ¢alismasinda ise, 44 gelismekte olan
tilkenin 1966-1995 donemine ait yillik verileri ile Dinamik Panel Veri yontemi kullanilarak
yapilan analizde tasarruflar ile ilgili 6nemli tespitlere yer verildigi goriilmektedir. S6z
konusu tespitlere gore, 6zel ve kamu tasarruf oranlarinda yasanan arizi degisiklikler cari
islemler a¢igin1 kismen de olsa azaltmakta iken bu oranlarda yaganan uzun donemli siirekli
nitelikteki degisikler icin ayni seyi sOylemek miimkiin degildir. Zira uzun doénemli
degisiklikler ekonomideki mevcut yapiy1 da degistirdigi i¢in planlanan yatirimlar genelde
ekonominin potansiyelini yansitan ve gerceklesen tasarruflarla es deger olmaktadir. Diger
taraftan Ozel tasarruf artisinin siireklilik arz etmesi halinde, bor¢ orani yiiksek olan
iilkelerin kaynaklarinda yasanan bir artis bor¢larin 6denmesi amaciyla kullanilacagindan
cari iglemler agiginin azalacag: belirtilmistir. Buna ek olarak, ekonomik biiyiime oraninda
yasanan bir artisin neden oldugu yatirim artiglarinin tasarruf artiglarini agmasi halinde bu

durumun cari agig1 arttirdigi vurgulanan bir diger nokta olmustur (Caldéron ve digerleri,
2000).

Benzer sekilde Freund (2000) tarafindan yapilan ve 25 gelismis iilkeyi kapsayan
calismada, ulusal tasarruflarda yasanan azalmalarin cari islemler dengesini negatif yonde

etkiledigi belirtilmistir.

21 sanayilesmis iilkede 1966-1997 donemi verileri ile donemlerarasit yaklagim
kapsaminda analiz yapan Ventura (2002), cari islemler dengesi ve tasarruf-yatirim oranlari
arasinda Felstein Horioka (FH) Paradoksuna uygun sonuclar elde etmistir. Calismada
uluslararast ve yurtici tasarruf-yatirim miktarlari ile ilgili olarak pozitif neden-sonug
iligkisinin varlig: tespit edilmis ve artan tasarruflarin uzun dénemde portfoy genislemesi,
kisa donemde ise portfoy uyarlamasi yoluyla cari islemler dengesini olumlu etkiledigi

vurgulanmustir.
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Taylor (2002) tarafindan 15 OECD iilkesinin 1850-1992 dénemine ait verilerini
kullanarak cari islemler ag¢ig1 ile tasarruf-yatirnm dengesi ve sermaye hareketliligi
arasindaki iligkinin incelendigi calismada, tasarruf ve yatirnm dengesi ile cari agik

degiskenleri arasinda uzun dénemde {i¢lii bir korelasyon iligkisinin varlig: tespit edilmistir.

Matsubayashi (2005) tarafindan ABD’de 1975-1998 donemine ait veriler ile cari
islemler agigimin siirdiiriilebilirligine yonelik olarak yapilan ve Johansen Es-Biitiinlesme
analizinin kullanildig1 ¢alismada, 6zel ve kamu kesimi tasarruflarmin siirdiiriilebilirlik
acisindan 6nemine deginilmistir. Bu baglamda, siirdiirtilebilir bir cari islemler dengesi i¢in

tasarruf artisinin gerekli oldugu vurgulanmistir.

10 gecis ekonomisinde 1992-2003 donemine ait veriler ile panel veri ve
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) analizlerini kullanarak cari islemler aciginin
belirleyicilerini inceleyen Aristovnik ve Kumar (2006), yurt i¢i tasarruflarin cari denge

tizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir.

Giilzar, Feng ve Yajie (2007) tarafindan Pakistan ekonomisinin 1972-2005 donemi
verileri kullanilarak yapilan analizde ise, ulusal tasarruflar, is¢i dovizleri, ticaret dengesi ve
toplam tiiketim ile cari denge arasinda koentegrasyon iliskisinin olup olmadigi test
edilmistir. Calismada, ulusal tasarruflar ile cari denge arasinda pozitif yonlii bir iligkinin

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sonug itibariyle yapilan c¢aligmalardan elde edilen bulgular cari islemler agiginin

temel belirleyicilerinden birinin yurti¢i tasarruflar oldugunu gostermektedir.

1.4.2. Biiyiime

Ekonomik biiylime en basit anlamda, kisi basina iiretim veya gelirde yasanan
stirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Tanimda yer alan unsurlar ayn1 zamanda ekonomik
bliylimenin kaynaklaridir. Bir ekonominin liretim kapasitesini ifade eden iiretim olanaklari
egrisinde ve buna bagl olarak olusan yasam kalitesi standartlarinda olusan kalic1 artislar

ekonomik biiyiime anlamina gelmektedir (Lipsey, Paul ve Courant, 1999: 721).
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Ekonomik biiyiime ile ilgili “kisi basina diisen iiretim miktarindaki siirekli artis”
tanim1 uzun donemli bir siirece isaret etmektedir. Ulkelerin ekonomik biiyiime
seviyelerinin karsilastirilmasinda ve yasam standartlarinda ortaya c¢ikan degisikliklerin
izlenmesinde kisi basina diisen reel biiylime oranlarmin tespit edilmesi 6nemlidir. Bu
anlamda biiyiimenin 6lgme ve degerlendirmesi yapilirken kisi basina diisen reel GSYIH
oranindan yararlanildigi goriilmektedir. Ayrica tanim geregi izlenen artisin siirekli bir
nitelik tasima gerekliligi s6z konusudur. Bu nedenle kisi basina diisen iiretim miktarindaki
gecici artislar biiyiime kapsaminda degerlendirilmemektedir. Uretim miktarindaki siirekli
artiglarin  olusabilmesi bakimindan da iilkelerin uzun doénem iiretim kapasitelerinin
genisletilmesi ve daha verimli hale getirilmesi gerekmektedir (Kibrit¢ioglu, 1998: 207-
209).

Ekonomik biiylimenin tespitine iligkin hesaplamalarda 1991 yilindan itibaren 6l¢iim
kolaylig1, iiretim giiciinii daha iyi gdstermesi gibi nedenlerle GSMH yerine GSYIH
degerlerinden yararlanildigi goriilmektedir. Bu ac¢idan iki kavram arasindaki farkin
belirtilmesi gerekmektedir. GSMH, belirli bir déonemde bir iilke vatandaslarinin tiretim
faktorlerini kullanarak iirettigi nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar1 ile hesaplanan
parasal degerini ifade etmektedir. Goriilmektedir ki GSMH hesaplamalarinda s6z konusu
iilkenin vatandasi olup yurtdisinda yerlesmis olan vatandaglarin iirettigi mal ve hizmetler
de ele alinmaktadir. GSYIH kavramu ise, belirli bir dénemde bir iilke smnirlari icerisinde
tretim faktorleri kullanilarak tiretilmis nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar ile
hesaplanan parasal degerini ifade etmektedir. Dolayisiyla GSYIH degerinin iilke sinirlari
icinde diger iilke vatandaslarinin trettigi mal ve hizmetleri icermesi agisindan iilkenin
iiretim yeteneginin tespitinde daha gii¢lii bir belirleyici oldugu diistiniilmektedir (Yildirim

ve digerleri, 2010: 46-52).

Genel olarak uzun vadeli bir siireci igeren iktisadi biiyliime olgusu, kisi basina reel
hasila artiglar1 olarak ifade edilmektedir. Bahsedilen siire¢ daha ¢ok arz cephesini
ilgilendirmekte ve iilkenin {iretim yeteneginin ve potansiyelinin genislemesi ile ortaya
cikmaktadir. Bu anlamda ekonomik biiyiime, bir {ilkenin transformasyon egrisinin veya
uzun dénem toplam arz egrisinin saga dogru hareket etmesine neden olmaktadir. Uretim
faktorlerinin verimlilik artiglarina yonelik arz yonli politikalari, alt yap1 yatirimlarindan

gelismeler ve teknolojik ilerlemeler biiylimenin nedenleri olabilecektir. Kisa donemde de
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gerceklesebilecek bu gelismelerin ekonomik biiylime kuramlarinin konusu olmamasinin
nedeni, kisa dénemde talep artisi araciligiyla yasanan kisi bagina reel hasila artiglarinin
iretim Olgeginden bagimsiz bir sekilde yasanmasi ve konjonktiir dalgalanmalar

kapsaminda degerlendirilmeleri ile ilgilidir (Kibritgioglu, 1998: 207-210).

Ekonomik biiyiimenin daha iyi anlasilabilmesi bakimindan fiili ve potansiyel
bliylime kavramlarinin agiklanmasi gerekmektedir. Buna gore fiili biliylime, bir yilda
gerceklesen fiili iretimde yasanan yillik oransal artig olarak tanimlanmaktadir. Potansiyel
biiyiime ise bir ekonominin tiretim kapasitesinde yasanan yillik oransal artistir (Sloman,
2005: 20).

Giderek c¢esitlenen ekonomik mallarin arz kapasitesinde meydana gelen uzun vadeli
artig olarak da tanimlanan ekonomik biiyiime, gelisen teknoloji, niifus ve gelisen talepleri
kargilamaya yonelik kurumsal ve ideolojik ayarlamalara dayali olan kapasite artis1 olarak
diisiiniilebilir. Tanimdan yola ¢ikilarak biiyiimenin gerceklesmesi icin ii¢ temel unsurdan
bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki mal arzinda siirekli bir artis yasanmasi durumudur.
Gelismis iilkeler tarafindan isletilebilir nitelikte olan kaynaklara (mineraller, yer, vb.) sahip
bazi kiigiik tilkeler, iiretim avantaj1 sayesinde artan gelir elde edebilirler. Ancak bu imkan
sadece kaynak zenginligine sahip birkac¢ sansh iilke i¢in s6z konusudur. Diger taraftan
gelisen teknoloji, biiylimenin olmazsa olmaz bir unsuru olarak kabul edilmektedir. Bu
noktada teknolojik gelismenin biiylime i¢in gerekli ama yeterli olmayan bir unsur
oldugunu unutmamak gerekir. Ayrica ilerleyen teknolojiyi etkin ve verimli bir sekilde
kullanabilecek beseri sermaye stokunun olmamasi durumu, biiylimenin arzu edilen

diizeyde gergeklesmesi konusunda 6nemli bir kisit olarak kabul edilmektedir (Kuznets,
1973: 247-250).

Kaliteli bir yasam standardinin kaliteli mal ve hizmet liretimi ile elde edilebilecegi
gercegi, bilyiime dinamiginin yakalanmasinda son derece 6nemlidir. Ekonomik biiyiime,
ekonomik faaliyet sonuclarinin makroekonomik artisina bagli olarak olugmaktadir.
Kastedilen artiglar gayrisafi milli hasila, gayrisafi yurtici hasila ve milli gelir degerlerinde
meydana gelen artiglardir. Bu endekslerin degisimi niifusun demografik evrimi ile de
yakindan iliskilidir. Ekonomik biiyiimeyi, iiretim fonksiyonu agisindan GSYIH=f (Emek,

sermaye, teknolojik ilerleme) seklinde acgiklamak miimkiindiir. Bu anlamda biiyiimenin,
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iilkedeki emek faktoriiniin kalitesi ve miktarindan tiiredigini sdyleyebiliriz. Oyle ki emek
faktoriiniin miktarinda meydana gelecek nitelikli bir artis sermaye stokunda da artis
yaratacak ve saglikli bir ekonomik biiyiimeyi belirleyebilecektir. Boylece sermaye stoku
sabit olsa bile emek miktarinda meydana gelen artis ile kisi basina diisen tiretim miktar1
azalacak ve bu durum tretim faktorlerinin daha az kullanilmasini belirleyecektir (Dorica,

2013: 265).

Bir iilkenin temel makroekonomik hedeflerinden biri olarak kabul edilen iktisadi
biliylime kavrami, ekonomik kalkinma kavramu ile iligkili olmasina ragmen farkli bir anlam
ifade etmektedir. Ekonomik kalkinma daha ¢ok ekonomik, kurumsal ve sosyal yapi ile
ilgili niteliksel bir ifade iken biiyiime gelir artis1 ile ilgili niceliksel bir kavramdir.
Ulkelerin niceliksel bir gelismeden ziyade refah diizeyini yiikseltme arzulari, milli gelir
artisgindan daha fazlasini gerektirmektedir. Ancak arzu edilen gelismiglik diizeyinin
yakalanmasinda siirdiiriilebilir bityiime hizinin da temin edilmesi gerekir. Ozetle ekonomik

kalkinma, biiyiime olmadan ger¢eklesemeyecektir (Barro ve Sala-i-Martin, 1999: 6-11).

Diinya genelinde sanayi devriminden sonra 6nem kazanmaya baslayan ekonomik
biiyiime olgusu, sadece refah artis1 ile ilgili olmayip aynm1 zamanda iilkenin ekonomik
gelismislik diizeyini dogrudan etkileyen ve toplumlarin ¢agdaslagsmasina aracilik eden bir
kavramdir. Sanayi devrimi ile ortaya ¢ikan gelismis ve az gelismis tilke ayrimi 6zellikle az
gelismis iilkelerde ekonomik biiylimenin iktisat politikast hedefleri arasinda yer almasina
neden olmus ve bircok iilke bu anlamda az gelismis iilke diizeyinden gelismis lilke
diizeyine gegebilmek icin ekonomik biliylime olgusuna 6nem vermeye baslamistir. Bu
cercevede siirdiiriilebilir ekonomik biliylimenin yasam standartlarinin  en Onemli
belirleyicisi oldugu gercegi farkedilmis ve diinya genelinde dengesiz bir yayilma
sergileyen ekonomik biiylime diizeyleri kiiresel esitsizligin belirleyicisi olmustur

(Snowdon ve Vane, 2005: 580-590).

Iktisadi bilyiime oranlarinda olusacak artislarin her zaman pozitif bir gelisme
anlamina geldigini sdylemek miimkiin degildir. Ornegin Tiirkiye gibi gelismekte olan
ilkelerde yasanan biiyiime oram artiglarinin, yiiksek oranda ithal girdi kullaniminin varlig
ve ihracatin ithalata bagimli bir sekilde gerceklestirilmesi nedeniyle cari agik problemine

yol ag¢tig1 goriilmektedir. Bu noktada ekonomik biiylime ile cari agik iliskisi 6nem
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kazanmaktadir ki literatiirde cari acik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin

belirlenmesine yonelik pek ¢cok calismaya rastlanmaktadir (Y1lmaz ve Akinci, 2011: 365).

Khan ve Kbnight (1983), calismalarinda 1973-1980 doneminde petrol ihraci
yapmayan 32 gelismekte olan {ilkenin cari iglem hesaplarini, cari islem belirleyicileri
¢evresinde incelemis ve aragtirmalarina konu olan iilkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda

yasanan artislarin cari agig1 arttirdigini ortaya koymuslardir.

A.Eken (1990), cari denge ile ilgili olan ¢alismasinda Tiirkiye i¢in1980:03-1988:04
doneminde cari islemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ¢ok giiclii
olmadigini, ancak ithalat gelir esnekliginin yiiksek degerlerde olmasinin cari islemler

dengesinde bozulmalara yol agabilecegini belirlemistir.

Debelle ve Farugee (1996)’nin galismasinda, 1971-1993 donemi i¢in incelenen 21
gelismis tlilkenin sermaye stokunda yasanan artiglara bagli olarak cari agik problemi ile

karsilastiklar1 gozlenmistir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1998b)’in 86 diisiikk ve orta gelirli iilkenin 1971-1992
donemine ait verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada; ekonomik biiyiime ile cari islem
aciklarmin iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer bir sekilde Bagnai ve Manzocchi
(1999) de 49 gelismekte olan iilkede 1965-1994 donemini Coklu Yapisal Kirllma Analizi
ve Panel Veri Analizini kullanarak inceledikleri ¢alismada, ekonomik biiyiime hizinda

yasanan artiglarin cari islemler agigini artirdigin1 vurgulamislardir.

Caldéron ve digerleri (2000)’nin 1966-1995 donemi i¢in 44 gelismekte olan iilke
lizerinde yapmis olduklar1 arastirmada da GSYIH biiyiime hizinda yasanan her %1°lik
artigin cari aci1g1 %0,21 diizeyinde arttirdig1 belirtilmistir.

Kandil ve Greene (2002)’nin Amerikan ekonomisinin 1960-2000 donemini ele
aldiklar1 caligmada esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli (ECM) kullanilmis ve
cari acigm reel GSYIH’de meydana gelen artislardan dogru orantili olarak etkilendigi

belirtilmistir.
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Parikh ve Stirbu (2004), 1970-1999 dénemi iginde 42 iilkenin ekonomik biiylime
hizinin dis ticarette yaganan liberalizasyon siirecinden etkilendigini ve bu durumun cari

ag1g1 arttirdigini ortaya koymuslardir.

Herrmann ve Jochem (2005), Avrupa Birligi {iyesi 33 Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkesi i¢in 1994-2004 donemini inceledikleri g¢alismalarinda, cari islemler agiginin artan
milli gelirle ayn1 yonde hareket ettigini ve bu durumun cari islemler dengesini bozdugunu

belirtmislerdir.

Tar1 ve Kumcu (2005), 1983-2003 doneminde Tirkiye’de yasanan istikrarsiz
biliylimenin nedenlerini tespit etmeye yonelik olarak yapmis olduklari ¢calismada, biiylime
hizinin arttigi donemlerde cari islemler dengesinin bozuldugunu ve cari a¢igin arttigini

ortaya koymuslardir.

Pacheco-Lopez ve Thirlwall (2007), 1977-2002 donemi i¢in 17 Latin Amerika
tilkesinin cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime oranlar1 arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismada, dis ticarette yasanan liberalizasyon siirecinin ekonomik biiyiime

oranlarini ve paralel bir sekilde cari agig1 arttirdigini tespit etmislerdir.

Herwartz ve Siedenburg (2007), 1980-2004 donemi i¢in 16 OECD iilkesinin
ekonomilerini inceledikleri arastirmalarinda, cari islemler bilangosu tizerinde etkili olan
degiskenlerden birinin {iretim hacmindeki artislar oldugunu belirterek cari islemler dengesi

ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi vurgulamislardir.

Bitzis ve digerleri (2008), Yunanistan’in 1995-2006 déoneminde yasanan milli gelir
artiglarinin cari islem agiklarin tetikledigini ve gelismis iilkelerin ekonomik durumlarina

dogru bir yakinsama siirecinin yasanacagini belirtmislerdir.

Lebe ve digerleri (2009), 1997:02-2007:03 donemi i¢inde Romanya ve Tiirkiye de

cari ag1ga sebep olan en 6nemli etkenin ekonomik biiylime oldugunu ortaya koymuslardir.

Telatar ve Terzi (2009)’nin, Tirkiye ekonomisinin 1991:04-2005:04 dénemini

kapsayan caligmasinda ekonomik biiylime oraninda yasanan artiglarin cari acig arttirdigi

22



ancak cari acikta meydana gelen artislarin ekonomik biiyiime oranlarini etkilemedigi

sonucuna ulagilmistir.

Moreno-Brid (1999)’in Meksika ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ile cari agik
arasindaki iliskinin yoni ile ilgili olarak yapmis oldugu calismada ise ithalatin gelir
esnekliginde yasanan uzun donemli artiglarin ve buna bagli olarak olusan cari acigin

ekonomik biliylimeyi yavaslattigi tespit edilmistir.

Freund ve Warnock (2005), 26 gelismis tilkenin 1980-2003 siirecinde yasadig: cari

islemler ac181 artiglarinin ekonomik biiyiimede azalmaya yol actigini tespit etmislerdir.

Literatiirdeki ¢aligsmalarin biiyiik bir kisminda iki degisken arasinda gii¢lii iliskilerin
varhigi tespit edilirken, bir kisminda ise zayif veya notr iligki tespit edildigi goriilmektedir.
Ormnegin, Chinn ve Prasad (2000)’1n, 1971-1995 déneminde gelismis ve gelismekte olan 89
ilkeyi kapsayan calismalarinda s6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin zayif nitelikte

oldugu tespit edilmistir.

Erbaykal (2007), Tirkiye’de 1987:01-2006:03 donemlerinde gergeklesen cari
ac1gin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi ancak ekonomik biiylimeden cari agiga dogru bir

nedensellik iliskisinin varoldugu sonucuna ulasmustir.

Aristovnik (2007), Orta Dogu ve Kuzey Afrika tlkelerinden olusan 17 diilke
tizerinde 1971-2005 donemi i¢in ekonomik biiyiimede meydana gelen her %1’lik artisin

cari islemler dengesinde %0,44-%0,63 oraninda iyilesmeye yol actigini belirtmistir.

Morsy (2009), petrol ihracatgist olan 28 iilkenin 1970-2006 doneminde yasadiklari
ekonomik biiylime orani artislarinin cari islemler dengesi tizerinde ¢ok etkili olmadigini

belirtmistir.

Malik ve digerleri (2010), Pakistan’da 1969-2007 donemi i¢in turizm sektdriinde
yasanan olumlu gelismelerin bir yandan ekonomik biiylimeyi destekledigi; diger yandan
tilkedeki turistik ticaret faaliyetlerinin artis1 nedeniyle cari ac¢igin azaldigi ve bu durumun

da ekonomik biiylime hizin yiikseltecegi sonucuna ulagsmislardir.
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Sekmen ve Calisir (2011)’mn calismasinda Tiirkiye igin cari islem acgig1 ve
ekonomik biiylime arasinda kisa dénemde gecerli olan pozitif yonde bir iliskinin varligt

tespit edilirken, s6z konusu iliskinin uzun donemde gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir.

1.4.3. Faiz Oram

Fon piyasasinda fon arz edenlerin fon talep edenlere kullandirdiklar1 fonlarin
karsiliginda talep ettikleri kira bedeli faiz olarak tanimlanabilir. Faiz kavrami genis
anlamda, bir iretim faktorii olan sermayenin Uretime katilmasi karsiliginda iretimden
aldig1 pay1; dar anlamda ise 6diing verilebilir fonlarin piyasa kosullarinda belirlenen kira
bedelini ifade etmektedir (Paya, 2007: 120). Ayrica milli gelirin iiretim faktorlerinin
gelirleri toplamindan olustugu diisiiniildiigliinde sermaye sahiplerinin gelirini olusturan faiz
kavrami, girisimciler i¢in bir maliyet kaynagi niteligi tasimaktadir (Demirci ve Arikan,

1998: 320).

Faiz kavrami, bireylerin sahip olduklari1 paralar1 bir baskasina ddiing verdiklerinde
vazgectikleri likidite karsiliginda talep ettikleri bedel olarak da diisiiniilebilir. Birey fon
aligverisinde sahip oldugu paradan belirli bir slire vazgegcmekte ve parayr kullanmadigi
slire i¢in bir karsilik talep etmektedir. Bu anlamda paradan mahrum kalma seviyesi faiz

oranini yakindan ilgilendirmektedir (Yilmaz ve Oguzhan, 2006: 43).

Yatirnm harcamalar1 agisindan degerlendirildiginde sahip oldugu etki nedeniyle
ekonomi bilimi i¢in olduk¢a 6nemli olan faiz oran1 kavrami, gelecek donem 6demeleri ile
simdiki 6demeler arasindaki oransal fark olarak diistiniilmekte ve kullanimi ertelenen her

bir TL’lik 6demenin karsiligim1 yansitmaktadir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2009:
68).

Piyasada vadeleri ve geri 6denme riskleri farkli olan pek ¢ok para ve sermaye
piyasasi araci mevcut olmasina ragmen ekonomi literatiiriinde “faiz oranlar1” ifadesi yerine
“faiz oran1” ifadesinin kullanildigir goriilmektedir. Bunun nedeni, s6z konusu faiz
oranlarmin birlikte hareket etmesi ve birden ¢ok faiz orani i¢in yapilan analizlerin tek bir

faiz oram ile yapilan analizlerle ayn1 sonuglar1 dogurmasidir (Unsal, 2007: 110).
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Ekonomik hayatta paranin getirisini ifade eden tek bir faiz oranindan bahsedilse de
uygulamada pek c¢ok faiz cesidine rastlanmaktadir. Bankalar tarafindan ilan edilen faiz
orani olarak tanimlanan nominal faiz, en yaygin kullanilan faiz ¢esididir. Bankaya yatirilan
paranin zaman degerini ifade eden nominal faiz kavrami, islem aninda gecerli olan ve
enflasyon etkisinden arindirilmamis bir faiz oranmidir (Fischer, 1930: 40). Nominal faiz,
piyasada islem gormekte olan mali varligin iizerinde yazili olan bir faiz olup dl¢iilebilir

niteliktedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005).

Nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmis hali olarak tanimlanan reel faiz
orani, yaygin olarak kullanilan bir diger faiz ¢esididir (Topaloglu ve Fidan, 2010: 3). Reel
faiz orani (r), nominal faiz oranit (i) ve enflasyon orami (m) arasindaki farki ifade
etmektedir. Bu anlamda reel faiz, paranin satin alma giiciinde yasanan degisimin bir
gostergesi olarak diisiiniilebilir (Unsal, 2007:110). Nominal faiz orani ve reel faiz orani
arasindaki bu iliski Fisher esitligi olarak adlandirilmaktadir. Ayni iliski yeniden
diizenlendiginde beklenen reel faiz orani acgisindan da degerlendirme yapilabilmektedir.
Buna gore beklenen reel faiz orani (r°), nominal faiz oram ile beklenen enflasyon orani (n°)

farkina esit olacaktir (Unsal, 2007: 392).

Ekonomik hayatta kullanilan faiz ayirimlarindan biri de basit ve bilesik faiz
aymrmmudir. Basit faiz, genellikle kisa vadeli islemler i¢in kullanilan ve anaparanin tamami
ele alinarak hesaplanan faiz oramidir (Mishkin, 2004: 62). Bilesik faiz ise daha ¢ok uzun
vadeli islemlerde kullanilan ve her donem icin anaparaya eklenen faiz orani lizerinden
hesaplanan faiz oranidir. Basit faizde faize tekrar faiz isletilmezken, bilesik faizde faizin

faizinin hesaplanmasi s6z konusudur (Civan, 2004: 67).

Nominal faiz olarak da adlandirilan briit faiz, finansal kurumlarin 6diing verdikleri
sermaye karsiliginda diizenledikleri belgeler tizerinde yazili olan faiz oranidir. Ancak briit
faiz, gayrisafi bir deger olup 6diing verilen sermayenin gercek degerini yansitmamaktadir.
Finans kurumlar1 s6z konusu sermayeyi 0Odiing verirken bazi masraflara katlanirlar.
Yapilan masraflarin briit faiz oranindan ¢ikarilmasiyla ulasilan degere net faiz orami adi

verilmektedir (Zeytinoglu, 1980: 267).
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Sabit faiz orani, finans kurumlarinca diizenlenen kredi sézlesmelerinin sozlesme
stiresince degistirilmeyen faiz oranini ifade etmektedir. Buna karsilik sozlesme siiresi
boyunca paranin degerinde yasanacak degisimleri dikkate alan ve belirli bir endekse bagl

olarak hesaplanan faiz oranina degisken faiz orani adi verilmektedir (Dirimtekin, 1993:
203).

Serbest faiz orani, fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilikli olarak serbestce
belirledikleri faiz oramidir. Yasalar tarafindan belirlenen ve fon piyasasi aktorlerinin

miidahale edemedigi faiz oranina ise kanuni faiz orani denir (Ergin, 1983: 259).

Asli faiz olarak da adlandirilan 6z sermaye faizi, miitesebbislerin kendi ad ve
hesaplaria koyduklar1 sermayenin isletilmesi siirecinde elde ettikleri karin icinde yer alan
faiz oranini ifade etmektedir. Bagka bir miitesebbisin kullanimi igin &diing verilen
sermayeden alinan faiz ise 0diing sermaye faizi olarak adlandirilmaktadir (Ergin, 1983:
257).

Finansal piyasalarda siklikla kullanimina rastlanan temerriit (gecikme) faizi, bor¢
sOzlesmelerinde borcunu zamaninda Odemeyen borglunun zaman gecikmesinden
kaynaklanan, yasal smirlar asilmadan taraflarca belirlenebilen ve bor¢lunun 6demek

zorunda oldugu bedeli ifade etmektedir (Borglar Kanunu [BK], 2011: madde 117).

Ekonomik aktorlerin yatirim karar1 gibi finansal kararlarinda ¢ok sayida
makroekonomik degiskene olan etkisi nedeniyle faiz oranmi dikkate aldiklari
goriilmektedir. Ornegin, miitesebbis bir yatirnm karar1 almadan once faiz oram1 ve
sermayenin marjinal getirisi arasinda bir karsilagtirma yapar. Yapilan karsilastirma
sonucunda faiz orani sermayenin beklenen getirisinden daha fazla ise yatirnm karar
alinmazken; faiz oraninin daha az olmast durumunda yatirim karar1 alinacaktir (Fisunoglu
ve Tan, 2009: 37-38). Baska bir ifadeyle faiz oraninin yatirimin beklenen getiri oranindan
fazla olmas1 durumunda miitesebbisin karsilastig1 firsat maliyeti yatirim karar1 alinmasina

engel teskil etmektedir.

Yatirnmlarin yani sira tasarruf ve tiiketim kararlar {izerindeki etkisi nedeniyle de

yakindan izlenen faiz oranlarinin devresel bir degisken oldugu ve konjonktiiriin genisleme
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donemlerinde artan, daralma dénemlerinde azalan bir seyir izledigi goriilmektedir (Unsal,

2007: 109).

Merkez bankalarinin ekonomideki faiz oranini belirlemeye yonelik olan para
politikast uygulamalarina faiz politikasi ad1 verilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 363).
Bu ¢er¢evede uygulanan politikalarin etkinligi parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ile
ilgilidir. Mishkin (2004: 603-631)’e gore faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, déviz kuru
kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olmak iizere bes adet aktarim kanali mevcuttur.
Merkez bankalari, piyasanin ihtiyacina gore kendi operasyonlarindaki faiz oranlarimi

belirleyerek piyasadaki faiz oranlarina yon verebilmektedir.

Bernanke (1988: 3)’ye gore, aktarim mekanizmasi kanallarindan biri olan faiz
kanali merkez bankalarinin para arzini etkilemek amaciyla uyguladiklar1 para politikasi
kararlar1 ile devreye girmektedir. Para arzini arttirmak amaciyla yapilan bir para politikasi
uygulamasi faiz oranlarini degistirmekte ve degisen faiz oranlarina bagli olarak toplam
talep degisiklikleri yasanmaktadir. Ornegin siki para politikast uygulamasi sonucu
yiikkselen faiz oranlari bireylerin harcamalarini erteleyerek tasarruflarini arttirmalarina
neden olabilecegi gibi yerel paranin deger kazanmasi nedeniyle dis ticaret dengesini

degistirerek toplam talep bilesenleri tizerinde etki yaratacaktir (King, 1994: 263).

Cari aciklarin faiz orani ile olan iligkisi incelendiginde faiz oranlarinda yasanan bir
artisin uluslararasi sermaye hareketliligi araciliiyla cari dengeyi etkiledigi goriilmektedir.
Ornegin cari agiklarin kapatilmasina yonelik olarak bir sermaye hesabi fazlaligi yaratilmak
istendiginde, yiikseltilen reel faiz oranlar1 spekiilatif bir etkiyle tlilkeye kisa vadeli sermaye
girisine yol agabilecektir. Ulkeye giren yabanci sermayenin bollugu ise ddviz kurunun
diismesine yol agarak ulusal paranin deger kazanmasina ve buna bagli olarak olusan ithalat

artigi ise cari agiklarin artmasina neden olmaktadir (Yilmaz ve Akinci, 2012).

Faiz orani artiglarinin her zaman cari agik sorununu ortaya ¢ikaracagini sdylemek
dogru olmayacaktir. Faiz orani ile cari acik arasindaki etkinin yonii diinya faiz orani ve
yurtici faiz orani arasindaki farka gore degiskenlik gostermektedir. Diinya faiz oraninin
yurtici faiz oranindan fazla olmast durumunda yabanci sermaye iilkeden ¢ikis yapacak ve

doviz kurunun yiikselmesi nedeniyle ulusal para deger kaybedecektir. S6z konusu siirec,
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ihracat lehine ve ithalat aleyhine sonu¢ dogurarak cari acig1 azaltici yonde etki yaratacaktir

(Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 13)

Bunlara ek olarak faiz oraninin cari denge lizerindeki etkisini dolayli ve dolaysiz
olmak tiizere iki sekilde degerlendirmek miimkiindiir. Buna gore, dolayli etki uluslararasi
iliskilerde faiz geliri nedeniyle iilkelerin toplam harcamalar1 iizerinde olusan etkiden
kaynaklanirken, dogrudan etki ise iilkelerarasi bor¢ servisi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Soyle ki, tilkenin bor¢lu olmasi durumunda faiz oraninin yiiksek olmasi nedeniyle artan
borg yiikii cari dengeyi negatif yonde etkilerken, harcanabilir gelir ve buna bagli olarak
azalan toplam harcamalar ise cari denge iizerinde iyilestirici bir etki yaratabilmektedir

(Genberg ve Swoboda, 1989: 15).

Literatiirde faiz oran1 ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok
calismaya rastlanmaktadir. Calismalardan bazilarinda faiz oranmin cari iglemler dengesi
tizerinde dogrudan etkili oldugu savunulurken bazilarinda dolayli etki iizerinde duruldugu

goriilmektedir. Bu ¢calismalardan bazilarina asagida deginilecektir.

Avustralya ekonomisinde 1977-1986 donemine ait veriler ile regresyon analizini
kullanarak cari denge tizerinde etkili olan faktorleri inceleyen Karunaratne (1988), reel faiz

oraninin cari islemler dengesini saglamada etkili oldugu yoniinde bulgulara ulagmigtir.

Razin (1995) tarafindan yapilan bir bagka calismada 21 gelismekte olan ve 7
gelismis tilke ekonomisinin 1965-1983 verileri kullanilmis ve faiz oranmin cari agik

tizerinde etkili oldugu vurgusu yapilmistir.

Benzer sekilde ABD ekonomisini ele alan ve 1960-1994 déneminde cari dengeyi
etkileyen faktorleri inceleyen Diboglu (1997) da, faiz oranmi s6z konusu degiskenler
arasinda degerlendirmis ve yiiksek faiz oranlarmin uzun vadede cari denge iizerinde

negatif etkiler yaratacagini vurgulamistir.

Anoruo ve Ramchander (1998)’mn Granger analizi ile Kore’de 1967-1993,
Malezya’da 1960-1993, Hindistan ve Filipinler’de 1957-1993 ve Endonezya’da 1970-1993
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donemlerini ikiz agik acisindan inceledikleri ¢alismada ayrica kisa donem faiz oraninin

biitge agiginin yani sira cari islemler agiginin nedeni oldugu belirtilmistir.

Aqgeel ve Nishat (2000) tarafindan Pakistan ekonomisinde 1973-1998 donemi igin
esbiitiinlesme ve granger nedensellik yontemi kullanilarak gerceklestirilen ¢alismaya gore,

faiz orani cari agik tizerinde dogrudan etkili olan faktorler arasinda yer almaktadir.

Caldéron ve digerleri (2000)’ne gore, 44 gelismekte olan iilkenin 1966-1994
donemi verileri ile dinamik panel veri yontemi kullanilarak yapilan analiz sonuglari,
uluslararasi faiz oraninin yiiksek olmasi halinde gelismekte olan iilkelerin cari islem

aciklarinin azalacagini géstermektedir.

Tiirkiye ekonomisini ele alan Ozmen (2004), Baydur (2007) ve Peker ve
Hotunluoglu (2009) faiz oranlarinda yasanan artiglarin kur kanali ile cari agig1 arttiracagini
vurgulanmuglardir. Diger taraftan Ozatay (2006)’m ¢alismasinda ise Tiirkiye’de diisiik reel
faiz oranlarinin yasandigi dénemlerde de yiiksek oranli cari agiklara rastlandigi ortaya
konulmus ve yiiksek faiz oranlarinin her zaman yiiksek cari agik yaratacagi olgusu

reddedilmisgtir.

Aguiar ve Gopinath (2006)’1n ¢alismasinda gelismekte olan {ilkelerde cari agik ve
faiz orani arasinda ters yonli bir iliskinin varligi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde
Aristovnik (2007), Kuzey Afrika (MENA) tilkelerinde 1971-2005 donemine ait veriler ile
panel regresyon analizini kullandig1 ¢aligmasinda dis faiz oranlar1 ve cari denge arasinda
ters yonlii bir iliski oldugunu belirtmistir. Cilinkii bu durum sermaye ¢ikisina yol acarak
yurti¢i tasarruflari azaltir. Bu durum yatirnm-tasarruf dengesini bozarak cari islemler

acigina neden olur.

Boileau ve Normandin (2008) tarafindan 10 gelismis tilkenin 1974-2002 donemi
verileriyle ve DSGE analizi kapsaminda gergeklestirilen ¢alisma sonuglarina gore, onceki
donem faiz diferansiyeli cari dengeyi olumlu, simdiki ve gelecek donem faiz orani ise
olumsuz yonde etkilemektedir. Galinec (2009)’in ¢alismasinda ise Hirvatistan’da 1995-
2007 donemi igin regresyon analizi kullanilmis ve faiz orani genislemesinin cari dengeyi

olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir. Zira artan faiz oranlar1 nedeniyle yatirim ve tiiketim
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harcamalar1 azalirken bu durum ithalat giderlerini asagiya c¢ekerek cari dengenin

saglanmasina katkida bulunur.

Cari islemler aciginin belirleyicilerine yonelik olarak yapilan bir baska calisma
Bayraktutan ve Demirtas (2011) tarafindan yapilmis ve calismada 19 gelismekte olan
iilkede 1980-2006 donemi igin, panel veri analizi kullanilmistir. Faiz oraninin da
belirleyiciler arasinda degerlendirildigi calismada diinya faiz oranlarinin artmasi halinde

cari ac181 azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980-2010 déoneminde zaman serisi analizi, ADF birim kok
testi ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanarak cari islem agiklarinin belirleyicilerini
tespit etmeye calisan Yilmaz ve Akinci (2012) da reel faiz orami ile cari agik arasinda
sermaye akimlar1 kanaliyla gerceklesen uzun donemli anlamli bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Calismada ayrica uygulanan Granger nedensellik testi sonuglarina gore, cari agik
degiskeninden reel faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Esen ve digerleri (2012), Tiirkiye’de 1988-2010 donemi i¢in faiz orani ve cari agik
arasindaki iliskiyi VAR analizi yardimiyla tespit etmeye calismiglardir. Calismada yurtigi
ve yurtdisi faiz oranlarinin etkilesimli bir sekilde yabanci sermaye hareketleri ve kredi
kanali yoluyla cari denge iizerinde etkili oldugu vurgulanmaktadir. Dolayisiyla merkez
bankasinin politika faizini arttirarak cari islemler agig1 lizerinde daraltict bir etki

yaratabilecegi belirtilmistir.

Ang ve Sek (2012b) tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada da Tayland, Filipinler,
Kore ve Endonezya’da, 1973-2010 donemi i¢in dinamik panel veri analizleri kullanilmis
ve faiz oranina iligkin olarak diisiik faiz oraninin cari islemler dengesini negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Cilinkii azalan faiz oranlar1 nedeniyle ekonomide yasanan
genisleme bir yandan milli geliri arttirirken diger yandan marjinal ithalat orani

bliytikliiglince doviz ¢ikisina yol agarak cari dengenin bozulmasina neden olur.

Faiz oranini cari islemler acigimin belirleyicileri arasinda degerlendiren diger

caligmalar; Baharumshah ve digerleri (2005), Ardiyanto (2006), Terzi ve Saridogan
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(2007), Anoruo ve Elike (2008), Bitzis ve digerleri (2008), Kim ve digerleri (2009),
Brissimis ve digerleri (2011), Ang ve Sek (2012a), Hoffmann (2013) ve Kesikoglu ve
digerleri (2013) olarak siralanabilir.

1.4.4. Biitce Acig1

Genis anlamda biitce, bir devletin yliriitme organinin biitce kanununa dayanarak
belirli bir donemde kamuya ait gelir ve giderlerin gergeklestirilmesi adina diizenledigi,
kamunun gelir ve gider dengesini ifade eden belgedir. Dar anlamda ise, gelecekte belirli bir
doneme ait gelir ve gider kalemlerinin tahminlerini 6ngdéren mali bir belge olarak

tamimlanmaktadir (Pehlivan, 2006: 218).

Belirli bir doneme ait biitgede yer alan kamu gelirlerinin, ayn1 donemde
gerceklesen kamu harcamalarina esit olmasi durumu biit¢enin dengede olmasi anlamina
gelmektedir. Bu anlamda biit¢e dengesi asagidaki gibi ifade edilir (Egilmez ve Kumcu,
2002: 134).

Biit¢ce dengesi=Biit¢ce Giderleri-Biit¢e Gelirleri

Biitcede yer alan kalemler ayrintili olarak ele alindiginda denklem asagidaki gibi

diizenlenebilir:

Biitge dengesi=(Vergi Gelirleri+Vergi Dis1 Gelirler)—(Personel Giderleri+Diger

Cari Giderler+Yatirim Giderleri+Transfer Giderleri)

Biitcede yer alan gelir kalemlerinin o donemde yapilan harcamalari
karsilayamamas1 durumunda biitce agik vermekte; aksi durumda ise gelir fazlasi nedeniyle

biitge fazlas1 durumu giindeme gelmektedir.
Uygulamada kullanilan 6l¢iim yontemleri dikkate alindiginda farkli biitce agigi

tanimlar1 glindeme gelmektedir. Bu kapsamda birincil agik, geleneksel biitce agig1, yapisal

acik-konjonktiirel acik, islemsel acik, nominal biitce agigi-reel biitce acigi, nakit agigi-
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tahakkuk ac1g1, cari acik-sermaye a¢igr ve yurti¢i acik-yurt dist agik kavramlarini

aciklamak yararli olacaktir.

Birincil biitge acgig1, belirli bir doneme ait kamu harcamalarindan (birincil
harcamalar) daha Onceki agiklarin finansmani i¢in alinmig olan borglara ait faiz
O0demelerinin (ikincil harcamalar) ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamanin

sonucu pozitif ise birincil biit¢e fazlas1 s6z konusu olmaktadir (Saatgi, 2007: 92).

Geleneksel biitge acig1 kavrami, en basit anlamda kamu kesimi bor¢lanma geregi
olarak ifade edilmekte ve bor¢larin anapara geri 6demelerinin dikkate alinmadigi durum
icin kamu gelirleri ve giderleri arasindaki negatif farki gostermektedir. Bu acidan anapara
geri 6demelerini igermese de bor¢lanmanin faiz 6demelerini sisteme dahil etmesi nedeniyle
tilkeler arasinda karsilagtirma yapma imkani veren bir biitge agig1 kavramidir (Giinay,

2007: 21).

Tam istihdam kamu agi81 olarak ifade edilen diger bir acik yontemi ise; ekonomi
tam istihdam seviyesinde iken ortaya c¢ikan yapisal agiktir. Diger taraftan biitce agiginin
ekonomik konjonktiire gore degisiklik gostermesi konjonktiirel agik kavramini giindeme
getirmistir. Her iki biitce agig1 cesidi de hiikiimetin maliye politikalar1 hakkinda bilgi

vermesi dolayisiyla 6nem arz etmektedir (Giinay, 2007: 56).

Operasyonel acik olarak da adlandirilan islemsel agik, biitce agigindan faiz
O0demelerinin enflasyon sebebiyle yipranmis olan bolimiiniin ¢ikarilmasi ile elde
edilmektedir. Baska bir ifadeyle, geleneksel biitce agigindan faiz ddemelerinin tamami
yerine enflasyon nedeniyle asinan kisminin ¢ikarilmasi sonucu ulagilan degerdir. Biitce
acigindan faiz 6demelerinin tamami ¢ikarildiginda ulasilan deger birincil agig1 ifade ettigi
i¢cin birincil aciga reel faiz 6demelerinin ilave edilmesiyle de ayni sonuca ulasilacaktir

(Tanzi, 1993: 16).

Enflasyonun biit¢e agig1 lizerindeki etkisinin dikkate alinmasi, nominal ve reel
biitge acigt kavramlarini giindeme getirmistir. Bu anlamda enflasyon etkisinden

arindirilmamis biitce agi1g1 durumu nominal agi81; nominal agigin fiyatlar genel diizeyine
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boliinerek arindirma isleminin yapilmasi ile ulagilan deger ise reel biitce agigini ifade

etmektedir (Sen ve Sagbas, 2004: 13).

Ekonomik hayatta kullanilan biitge agig1 ayirimlarindan biri de nakit agik ve
tahakkuk ac¢ig1 ayirimidir. Nakit acigr kavrami, biitce doneminde gercgeklestirilen nakit
O6demelerin fiili kamu gelirlerinin nakit degerinden fazla olmasi durumunu agiklamaktadir.
Ulkemizdeki uygulamada konsolide biitce agigindan biitce emanetlerinin ¢ikarilip
avanslarin eklenmesi ile hesaplanmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004: 13). Tahakkuk ac¢ig1 ise,
nakit esas1 dikkate alinmadan tahakkuk etmis olan kamu gelir ve giderlerini igeren, nakit

ac1g1 kavramindan daha genis kapsamli bir biitge acig1 ¢esididir (Glinay, 2007: 49).

Geleneksel biitge agigindan yatirim harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin ¢ikarilmasi
ile ulasilan cari agik degeri ise, biitce doneminde gergeklesen cari gelir ve cari harcamalar
arasindaki negatif farki ifade etmektedir (Egeli, 2002: 36). Cari harcama ve gelirlerin
kapsam dis1 tutulmasi ile hesaplanan agiga ise sermaye acig1 adi verilmektedir. Sermaye
ac1g1, sermaye gelirlerinden sermaye harcamalarinin ¢ikarilmasi ile elde edilen negatif

degeri ifade etmektedir (Sen ve Sagbas, 2004: 17).

Son olarak, kamunun yurtdist iliskilerinin fazla olmasi nedeniyle ortaya cikan
yurti¢i ve yurt dis1 agik kavramlar1 agiklanmasi 6nemlidir. Biit¢enin yurtdis: ile dogrudan
iligskili kalemlerinin dikkate alindigi biitge acig1 hesaplama yontemi yurtdist acik;
ekonominin sadece yurti¢ini etkileyen biitge kalemlerini iceren hesaplama yontemi ise

yurti¢i acik olarak adlandirilmaktadir (Giinay, 2007: 58).

Uygulama nedeniyle ortaya ¢ikan farkli biitce tanimlart olsa da tiim tanimlardan
yola ¢ikilarak biitcenin temel yapisinda gelir ve gider denkliginin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Her biitge donemi i¢in arzu edilen, donem basi dengesinin dénem sonu
degerleriyle oOrtiismesidir. Bu denklik biitge hazirlama yonteminin basarisini gostermekle
birlikte hiikiimetin biitge politikas1 hakkinda fikir vermektedir. Oyle ki, dénem basinda
yapilan tahminler donem sonunda gergeklesmezse ddenek aktarimi ya da ek ddenek gibi
uygulamalarla bilitce dengesinin saglanmas1 zorlagsmakta ve biitce acig1 sorunu

hiikiimetlerin temel sorunu haline gelebilmektedir (Tiigen, 1991: 90).
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Biitce acig1, hiikiimetlerin maliye politikalar1 agisindan 6énemli oldugu kadar cari
islemler agi81 ile olan iliskisinden dolay1 da siklikla incelenen bir degiskendir. Bu anlamda
literatiirde cari agik ile biitce agiklar1 arasindaki iliski milli gelir denklemi yardimiyla

acgiklanmaktadir.

Bir iilkenin milli gelir denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Gerber, 2007:
192):

Y=C+I+G+(X-M) (1.9)

Denklemde yer alan (Y) bagimli degiskeni milli geliri, (C) tiiketimi, (I) yatirima,
(X-M) ise dis ticaret ifade etmektedir. Cari agik kalemlerinden biri olan dis ticaret (X-M)
degiskeninin cari agig1 (CA) temsil ettigi varsayimi ile denklem yeniden diizenlenirse
(1.10) nolu denkleme ulagilir:

Y=C+I+G+CA (1.10)

Buradan yola ¢ikilarak ve disa kapali bir ekonomide yatirim (I)—tasarruf (S) esitligi

varsayimi altinda asagidaki esitlikler yazilabilmektedir:

CA=Y—(C+I+G) (1.11)
S=Y-C-G (1.12)
I=Y-C-G (1.13)
S=I+CA (1.14)

Gelirin tiiketim (C), tasarruf (S) ve vergi (T) seklinde kullanilmasi nedeniyle (1.15)
nolu denkleme ulasilir (Gerber, 2007: 193).

Y=C+S+T (1.15)
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Son olarak (1.10) nolu ve (1.15) nolu denklemin birlikte degerlendirilmesi ile

asagidaki esitlikler yazilabilecektir:

C+S+T=C+I+G+CA (1.16)

(S-1)+(T-G)=CA (1.17)

Buna gore denklemin sag tarafinin ifade ettigi cari islem agiklarinin, tasarruflarin
yatirimlart karsilayamamasi veya kamu harcamalarinin vergilerle finanse edilememesi
durumunda ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Dolayisiyla vergiler (T) ve kamu harcamalarinin
(G) farki ile ifade edilen biitge dengesinde meydana gelecek bir agik cari agigin artmasina

neden olabilecektir.

Herhangi bir ekonomide var olan biit¢e agiklar1 ve cari agiklar, ekonomik aktorler
tarafindan kontrol edilmesi gereken degiskenler olarak kabul edilmekte ve ekonomi
politikalarinda oncelikli konular arasinda yer almaktadir. Ancak diger makroekonomik
degiskenlerin sahip oldugu dinamik ve kirillgan yapi, s6z konusu degiskenlerin kontrol
edilmesini giiclestirmektedir. 1980’11 yillardan itibaren pek c¢ok iilkede biitce agig1 ve cari
acik problemi ile kars1 karsiya kalinmasi ile iki degisken arasindaki iligkinin incelenmesine
yonelik calismalarda artis gozlemlenmistir. Yapilan calismalarin ¢ogunda iki degisken
arasinda pozitif bir iligkinin varligi (ikiz agik) tespit edilse de iligkinin yoniine ve varligina

yonelik farkli caligmalara da rastlanmaktadir (Sever ve Demir, 2007: 47).

Biitge agig1 ve cari agik degiskenlerinin pozitif ve gii¢lii bir iligki igerisinde olmasi
durumuna “ikiz agik hipotezi” adi verilmektedir. Keynesyenler tarafindan ileri siiriilen
hipoteze gore, sermaye hareketliligi ve esnek doviz kuru varsayimi altinda genisletici
maliye politikas1 uygulandiginda kamu harcamalarinda yasanan bir artis dolayisiyla ortaya
cikan biitge agig1 problemi, dis agik sorununu da giindeme getirmektedir. Keynesyenlere
gore bu siire¢, kamu harcamalarindaki artis nedeniyle ulusal tasarruflarin azalmasi ile
baslamaktadir. ilk asamada azalan ulusal tasarruflar, yurt i¢i faiz oranlarmin artmasina
neden olmaktadir. Boyle bir durumda sermaye hareketliligi varsayimi altinda artan yurtigi
faiz oranlar1 nedeniyle iilkeye sermaye girisi gerceklesmektedir. Artan yabanci sermayeye

bagl olarak doviz kuru yiikselecek ve ulusal para deger kazanacaktir. Sonug olarak deger
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kazanan ulusal para ithalat lehine ancak ihracat aleyhine bir durum yaratarak dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkileyecektir. Boylece cari agik bilesenlerinden olan dis ticaret
dengesinde yasanan agik, cari agik problemini beraberinde getirecektir (Marinheiro, 2006:
1-4).

Biitce ac1g1 ve cari agik iligkisine yonelik ikinci temel goriis ise Ricardian Denklik
Teorisi ile ifade edilmektedir. Teoride ikiz agik hipotezi reddedilmekte biitce agiklarinin
cari ac¢iga neden olmayacagi savunulmaktadir. Teorinin en 6nemli varsayimi bireylerin
gelecekle ilgili sinirsiz bir planlama giidiisiine sahip olmalaridir. Buna gore vergi indirimi
gibi bir uygulama ile biitce acig1r verilmesi durumunda bireyler tasarruflarini azaltma
yoluna gitmezler. Ciinkii bireyler boyle bir uygulamanin gelecekte vergi artisina neden
olacagimi ongorebilirler. Bu nedenle gelecekte vergi artisina neden olabilecek bu tiir bir
uygulama bireylerin tasarruflarini azaltmalar1 sonucunu dogurmaz. Dolayistyla biitce agigi,
0zel tasarruflardaki artisla finanse edilmekte ve planlanan ulusal tasarruflarda bir degisiklik
yasanmamaktadir. Sonug olarak, biit¢ce agig1 disaridan bor¢clanmaya gerek olmadan telafi

edildiginden cari agik sorunu ile karsilagilmayacaktir (Barro, 1989: 37).

Literatiirde ¢aligmalar incelendiginde Keynesyen Ikiz Aciklar Hipotezini
destekleyen pek ¢ok ekonometrik ¢alisma bulundugu goriilmektedir. Bunlar; Khan ve
Knight (1983), Hooper ve Tyron (1984), Bundt ve Solocha (1988), Karunaratne (1988),
Howard (1989), Kearney ve Monadjemi (1990), Enders ve Lee (1990), Kasa (1994), islam
(1998), Bagnai ve Manzocchi (1999), Egwaikhide (1999), Piersanti (2000), Chinn ve
Prasad (2000), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Ozkazang¢ ve Tung (2001),
Akbostanct ve Tung (2002), Yiicel ve Ata (2003), Utkulu (2003), Zanghiere (2004),
Bussiere ve digerleri (2005), Corsetti ve Miilller (2006), Barisik ve Kesikoglu (2006),
Yaldiz (2006), Yaprakli (2008), Giiris ve Yilgor (2008), Barisik ve Kesikoglu (2010)’dur.
Diger taraftan Ricardian goriisii destekleyen c¢alismalar; Enders ve Lee (1990), Bachman
(1992), Kim (1995), Bilgili ve Bilgili (1998), Anoruo ve Ramchander (1998), Alkswani
(2000), Kustepeli (2001), Cetintas ve Barisik (2005)’tir.
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1.4.5. Disa Acikhik (X+M)/GSMH

Bir iilkenin disa bagimliliginin gostergesi olarak bilinen disa agiklik orani, ithalat
ve ihracatin toplami olarak ifade edilen dis ticaret hacminin GSMH’ye oranlanmasi ile

hesaplanmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Niroomand, 1999: 557).

Disa agiklik olgusu ticari ve finansal olmak iizere iki boyutta ele alinmakta olup
ticari disa aciklik finansal disa ag¢iklik i¢in 6nkosul olarak degerlendirilmektedir (Edwards
ve Wijnbergen, 1986: 143). Finansal disa agiklik, yurt i¢i finansal piyasalara yonelik devlet
miidahalesinin kaldirilmasint ve yurt i¢i finansal piyasalarin yurt disi piyasalarla
biitiinlesmesini 6ngdren bir kavramdir. Finansal disa acikligin 6n kosulu olarak kabul
edilen ticari disa agiklik ise mal ve hizmet piyasasi iizerinde devlet miidahalesinin olmadigi

bir uluslararasi serbest ticaret ortaminin olusturulmasini ifade etmektedir (Dagdelen, 2004:
6).

Finansal disa agikligin {ilke ekonomisi iizerindeki etkisi, yurt i¢i piyasalara girmek
isteyen yabanci yatirimcilarin algilanan risk karsisindaki yatirim diizeyleri ve iilkenin dig

mali yiikkiimliiliikleri 6l¢iisiinde gergeklesmektedir (Williamson ve Mahar, 1998: 8).

Disa agik bir ekonomide ihracat yoluyla saglanan doviz geliri artis1 ve iilkede
bulunamayan iiretken aramali ithalatinda yasanan artiglar ekonomiyi olumlu yonde
etkileyecektir (Esfahani, 1991: 95). Ayrica disa agiklik, yurt disinda kullanilan teknolojinin
yurti¢i iiretime entegre edilmesini ve bu siirecte yasanan bilgi paylasimi yoluyla iiretimde

verimlilik artig1 yasanmasini saglamaktadir (Miller ve Upadhyay, 2000: 400).

Finansal agiklik ile hedeflenen iilkeler arasi faiz orami esitligi arzusu tasarruflar
tesvik ederek, tasarruflarin etkin kullanimini saglayarak ekonomik biiylimeye katkida
bulunabilecektir (Alper ve Onis, 2001: 223). Dolayisiyla disa agik bir ekonominin
hasilasina olan talebin artmasi, iiretim ve istihdam artiglarina neden olabilecektir (Jung ve
Marshall, 1985: 3). Diger taraftan finansal agiklik ile artan rekabet iilkenin finansal
piyasalarinda etkinligin saglanmasina ve sektdrde maliyet azalisina yol agarak finansal

kalkinmaya sebep olacaktir (Caldéron ve Liu, 2003: 333).
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D1s agiklik diizeyi artan bir ekonomi i¢in doviz kurunun tilke tlizerindeki etkisinin
arttigr goriilmektedir. Dis ticaret yoluyla baslayan bu etkinin boyutu, iilkenin ekonomik
yapisina ve politikalarma gore belirlenmektedir. Ozellikle kur politikasinin dogru
belirlenmesi istikrarlt bir ekonomik siirecin yaganmasini temin edebilecektir (Domag ve

Shabsigh, 1999: 21).

Disa agiklik diizeyinin fazla oldugu bir iilkede ihracat hacminin fazla olmasi dis
bor¢lanmay1 kolaylastirabilecektir. S6z konusu iilke, bor¢lanmasini ihracat gelirleri ya da
dis sermaye girisi ile finanse edebilecek diizeyde ise disa agiklik bir avantaj haline
gelebilecektir (Chinn ve Prasad, 2000: 11). Ayrica iilkenin ekonomi politikalarina bagli
olarak uygulanan bir devaliiasyon politikas1 ya da yasanan bir doviz kuru soku sonucunda
iilke parasinin deger kaybetmesi ihracatta rekabet lstlinliigiiniin kazanilmasina katki
saglayabilecektir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1998b: 25). Buna karsilik, dis ticaret hacminin
biiyiik bir kisminin ithalattan meydana gelmesi ve ihracat hacminin diisiik olmasi, disa
aciklik orani fazla olan iilkenin dis soklara daha ac¢ik olmasi anlamina gelmektedir ki bu
durum o tilke ekonomisi i¢in 6nemli bir risktir (Ostry, 1997: 18). Disa agiklik orani artan
bir ekonominin kiiresel piyasalarla olan biitiinlesme diizeyinin arttigin1 sdylemek
miimkiindiir. Buna karsilik, dis ticaret hacminin artmasi dig bagimlilik diizeyinin artmasina
da neden olabilecektir. Ornegin, iilkenin ihracat hacminin artmasi ile dis borglanma hacmi

artabilecek ve beraberinde iilkenin dig bagimlilifinda artis yasanabilecektir.

1960-1970 doneminde disa aciklik oram1 artan ekonomilerin  biiyiime
performanslarinda yasanan artig, biiylime stratejilerinin belirlenmesinde disa agiklik
olgusuna onem verilmesine neden olmustur. Ancak 90’11 yillardan sonra yasanan finansal
krizlerin disa ac¢ik ekonomileri daha fazla etkiledigi gézlenmistir (Aizenman, 2004: 66). Bu
anlamda disa agik bir ekonominin dis krizlere daha ag¢ik oldugunu ve herhangi bir risk
ortaminda ekonominin biiylime trendinin bu durumdan olumsuz yonde etkilenebilecegini

sOylemek miimkiindiir.

Disa agiklik oraninda yasanan artiglarin ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz
etkilerinin nedenleri; 6diing verme maliyetini arttirmasi, dis ticarette karsilastirmali
istlinliige sahip olan iilkeye ait sermayenin etkin dagilimini engellemesi, asimetrik bilgi

nedeniyle ticari ve finansal islem maliyetlerini arttirmasi, piyasalarda bdliinmelere yol
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acmasi, kar amacl fakat iiretken olmayan girisimler ile kredinin etkin dagilimini
engellemesi ve finansal krizlere sebep olmasi seklinde siralanmaktadir (Galindov ve

digerleri, 2002: 10-11).

Cari agik ve disa aciklik arasindaki iliski ise dis ticaret yoluyla agiklanmaktadir.
Ancak bu iligkinin niteligi her iilkenin farkli ekonomik yapiya sahip olmasi nedeniyle
pozitif veya negatif yonde seyredebilmektedir. Ornegin ihracat hacminin ithalat1 asmasi
durumunda cari islemler agig1 pozitif yonde etkilenecek ve tersi durumda cari islemler
aciginda artig yasanabilecektir. Dolayisiyla disa aciklik oraninin cari agik tizerindeki etkisi,
ithracat ve ithalat hacmine gore degisiklik gostermekte ve iliskinin yonii belirsizlik

tasimaktadir.

Disa aciklik oraninda meydana gelen artis ihracat hacminin artmasindan
kaynaklaniyorsa cari agik lizerindeki etki negatif yonlii olacak ve disa agiklik orani arttikca
cari agik azalacaktir. Buna karsilik, disa agiklik orani artisinin kaynagi ithalat hacmindeki
artistan kaynaklandiginda ise etkinin yonii pozitif olacak ve cari agik orani artacaktir

(Y1lmaz ve Akinci, 2012: 67-68).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996a: 3), cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini
degerlendirdikleri ¢alismalarinda kullandiklar1 yapisal degiskenler arasinda dis aciklik ve
dis ticaret hacmi degiskenini de incelemis ve ¢alismalar1 sonucunda disa acgiklik diizeyi
artan bir {ilke i¢in dis soklara olan duyarlilik derecesinin arttifini tespit etmislerdir. Buna
gore, disa aciklik diizeyi artan bir lilkede dis talepte yasanacak bir bozulmanin iilke

ekonomisine olan etki riskinin fazla olacag: belirtilmistir.

J.Ostry (1997) ise ¢alismasinda disa aciklik orani ve cari agik arasindaki iliskinin
belirsizligini vurgulamis ve diger ¢calismalarla benzer sonucglara ulagmistir. Ayrica disa agik
bir iilkenin ihracat hacminin fazla olmasi sonucu ithalat ve yurtici iiretime iligkin soklarin

iilke tizerindeki etkisinin diisiik olabilecegini belirtmistir.
Chinn ve Prasad (2000), 18 sanayilesmis ve 71 gelismekte olan iilke i¢gin 1971-1995

doneminde cari islemler dengesi iizerinde belirleyici olan faktdrleri panel veri yontemini

kullanarak analiz etmislerdir. Calismalarinda gelismekte olan iilkeler arasinda yapilan
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analiz sonucunda disa agiklik orani ve cari islemler agigi degiskenleri arasinda pozitif

yonde bir iliskinin oldugu belirtilmistir.

Ozmen (2004), cari islemler agigmnin nedenlerini inceledigi ¢alismasinda, disa
acikligin cari islemler agigina yonelik iki etkisi iizerinde durmaktadir. Buna gore, disa
acikligin fazla oldugu tilkelerde dis soklara olan duyarliligin artmasi olumsuz etki olarak
belirtilmekte iken, yasanacak bir dis sok veya ekonomik kriz karsisinda doviz kuru
ayarlamalarinin ~ diisiik  maliyetle  gergeklestirilebilmesi  olumlu  etki  olarak
vurgulanmaktadir. Ayrica iki degisken arasindaki negatif yonli iliski, calismada

vurgulanan olumsuz etkinin fazla olmasi ile agiklanmaktadir.

Benzer sekilde Aristovnik (2006a) calismasinda, 1992-2006 dénemi ig¢in Dogu
Avrupa ve eski Sovyetler Birligi tilkelerinde cari islemler agiginin belirleyicilerini GMM
dinamik panel veri yontemini kullanarak incelemistir. Calisma bulgularina gore, disa
aciklik oraninin cari islemler acigini zayif diizeyde de olsa arttirdigi tespit edilmistir.
Aristovnik (2007), 17 Orta Dogu ve Kuzey Afrika tilkelerini kapsayan diger ¢alismasinda
ise 1971-2005 doneminde cari islemler agigi lizerinde etkili olan kisa ve orta vadeli
belirleyicileri dinamik panel veri yontemlerini kullanarak test etmistir. Elde edilen

bulgulara gore, disa agiklik oraninin cari islemler agigin arttirdig tespit edilmistir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), cari a¢igin nedenlerini tespit etmeye calismislar
ve 1980-2006 donemi i¢in 19 gelismekte olan {ilkeyi inceledikleri caligmalarinda
kullandiklar1 degiskenler arasinda yer alan disa agiklik oraninin cari agig1 azalttigini tespit

etmislerdir.

1.4.6. Doviz Kuru

Doéviz kuru en basit anlamiyla, ulusal para biriminin yabanci para birimleri
cinsinden veya tam tersine yabanci para birimlerinin ulusal para cinsinden degerini ifade
etmektedir. Baska bir ifadeyle bir birim yabanci paranin ulusal para birimi ile
degistirilebilen miktar1 olarak da tanimlanabilmektedir (Seyidoglu, 1993: 133). Tanim
itibariyle parasal bir fiyatlamanin 6n plana ¢ikmasi nedeniyle nominal ve reel doviz kuru

kavramlar: arasindaki farklilik 6nem kazanmaktadir.
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Iki {ilkenin para birimleri arasindaki karsilikli nispi fiyat nominal déviz kurunu
ifade ederken, reel doviz kuru fiyat degismelerinden arindirilmis bir kavram olarak ortaya
cikmaktadir. Reel déviz kuru, yabanci iilke fiyatlar genel diizeyinin ulusal para degerinin,
ulusal para cinsinden ifade edilen yurti¢i fiyatlar genel diizeyine boliinmesi ile
hesaplanmaktadir (Bulut, 2005: 35). Ulke parasimin uluslararas1 arenadaki rekabet giiciiniin
onemli bir gostergesi olan reel doviz kuru, ulusal paranin yabanci para cinsinden satin
alabilecegi mal ve hizmet degerini ifade etmektedir (Biancos, 2008: 34-35). Bu anlamda
reel doviz kurunda yasanacak bir artis, ulusal ekonominin rekabet giiciiniin azalmasi

anlamina gelmektedir.

Reel doviz kurunda olusacak degisimler, rekabet giiciiniin bir gostergesi olmakla
birlikte sermaye hareketleri tizerindeki etkileri nedeniyle Merkez Bankalarin1 da yakindan
ilgilendirmektedir. Kurda meydana gelen degisiklikler, kisa vadeli sermaye hareketlerine
yol agmakta ve Merkez Bankasi bilangosundaki net dis varliklar kalemini etkilemektedir.
S6z konusu kalemdeki hareketler ise bilangonun yiikiimliiliik kisminda yer alan emisyon
hesabinda degisikliklere neden olmaktadir. Bu etkilesim ise likidite ayarlamasinin
yapilabilmesi igin para politikast araglarinin kullanilmasini gerektirmektedir (Kipict ve

Kesriyeli, 1997: 1).

Hiikiimetlerin doviz kurunun belirlenmesi ile ilgili sartlar1 tanimlamasi1 doviz kuru
sistemi olarak adlandirilmaktadir (Begg ve digerleri, 2001: 499). Kur sistemleri, sabit ve
serbest kur sistemleri olarak iki ana gruba ayrilmis olmakla birlikte, zamanla alternatif

sistemler de ortaya ¢ikmustir.

Sabit kur sistemi, hiikiimetin kura miidahale ederek ulusal para birimini gii¢lii bir
para birimine veya giiglii para birimlerinin olusturdugu fiktif bir sepete sabitledigi doviz
kuru sistemidir. Tiirkiye’de 1960’11 yillarda 1 Amerikan Dolarinin 9 TL’ye esitlenmesi bu
uygulamaya bir érnektir (Ozgiil, 2008: 11). Esnek ddviz kuru sisteminde ise hiikiimetin
doviz kurlarma herhangi bir miidahalesi s6z konusu olmamakta ve kur piyasadaki arz ve
talep kosullarina baglh olarak degismektedir. Sistem geregi serbest birakilan doviz kurlar
rezerv gereksinimini ortadan kaldirmakta ve 6demeler dengesi doviz piyasasinin isleyisine

gore belirlenmektedir (Parasiz, 1991: 358).

41



Uygulamada kullanilan diger alternatif kur sistemleri; Ayarlanabilir Sabit Kur
Sistemi (Fixed-But-Adjustable Exchange Rate),Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling
Band), Gozetimli Dalgalanma (Managed Float), Kaygan Aralik (Sliding Band), Aralik
Icinde Dalgalanma (Floating Within a Band), Para Kurulu Sistemi (Currency Board),
Siiriinen Parite (Crawling Peg System) ve Tam Dolarizasyon (Full 'dollarization’)
sistemleri olarak siralanmaktadir (Edwards ve Savastano, 1999: 6-7). Ekonomik birimler
dis alemle ilgili faaliyetlerini gerceklestirirken doviz kurunda meydana gelen degisiklikleri
takip etmektedirler. Bu siiregte doviz kurunda yasanacak dalgalanmalarin ekonomik
birimlerin karar alma siirecini etkileyecegi aciktir. Bireyler ve firmalar doviz kurunda
istikrarsizlik ya da belirsizlikle karsilastiklarinda algilanan risk ¢ergevesinde hareket eder
ve yatirim kararlarim1 uygulamayi geciktirir veya iptal ederler. Bu durum dis ticaret ve
ekonomik bliylime {izerinde negatif etkiler yaratir. Asir1 degerlenmis ya da yiliksek
belirlenmis bir kur ekonomik biiylimeyi asagidaki sekillerde etkilemektedir (Shatz ve Tarr,
2000: 6-7):

1. Yiksek kurlar nedeniyle verimlilik azalmakta ve bu durum biiylimeyi olumsuz
yonde etkileyebilmektedir.

2. Endiistri ve tarim lobilerinin giimriik vergisini arttirmak istemeleri, ithal
edilebilir mal diizeyini azaltarak T{lkeyr giderek disa kapali hale
getirebilmektedir.

3. Asir1 degerlenmis kur nedeniyle ekonomide olusan devaliiasyon beklentisi
yabanc1 sermayenin lilkeden kacisina sebep olabileceginden yatirimlara
yonlendirilebilecek mali kaynaklarda azalma goriilecektir. Boyle bir durumda
hiikiimetlerin kura miidahalesi s6z konusu olabilmektedir.

4. Asirt degerli bir kur durumunda uygulanan siki para politikas1 diizenlemeleri

tilkenin durgunluga girmesine sebep olabilecektir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yabanci girdi ile gerceklesen ihracat s6z konusu
oldugunda asir1 degerlenmis kur, ihracati negatif yonde etkileyerek rekabet giiciinii
azalttig1 gibi ithalatin da azalmasina neden olarak iiretim zorluklar1 ile karsi karsiya

gelinmesi sonucunu dogurmaktadir.
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Istatiksel olarak ortaya konulmus orneklerde de gozlemlenebildigi gibi yiiksek
belirlenen bir kur ya da istikrar politikalar1 ¢ergevesinde uygulanan yiiksek bir devaliiasyon
politikasi, kisa vadede ihracat kanalin1 uyarmakta ve ithalatta maliyet artisina sebep oldugu
icin odemeler bilangosuna pozitif olarak yansimaktadir. ihracat cazip kalarak, doviz
cinsinden reel satin alma giicii deger kaybettiginden dolay: ithalat diisiis kaydetmeye
devam etmektedir. iki olay da doviz girdisi saglamakta ancak gelismekte olan iilkelerde
kisa vadeli bir ¢6ziim olan yiiksek kur ve devaliiasyon politikalarinin uzun vadede aym
etkiyi siirdiirmesi miimkiin olmamaktadir. Ulkede yasanan enflasyon benzeri
istikrarsizliklar sonucu dis ticaretin eski diizeyine dondiigii goriilmektedir (Bakkalct ve

Argin, 2013: 56).

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinde artis yasanmis ve
tilkeler arasindaki getiri farkliliklarinin dikkate alinmasinin gerekliligi giindeme gelmistir.
Uluslararas1 sermayenin getiri orani fazla olan gelismekte olan {iilkelere dogru hareket
etmesi ve bu iilkelerdeki doviz miktarinin artmasi sonucu ulusal para deger kazanmistir.
Boylece biiyiime dinamikleri uyarilmis ve biiyiime siireci hiz kazanmistir. Ancak hizlanan
sermaye girisi beraberinde doviz kuru istikrarsizligina yol agarak ulusal paranin asiri
degerlenmesine sebebiyet vermistir. Asirt degerlenen ulusal para ihracatin azalmasi ve
diger taraftan ithal mallarin ucuzlamasiyla birlikte ihra¢ mallar iireten firmalar1 olumsuz
yonde etkileyerek reel ekonomik sorunlara neden olmustur. Yasanan siirecte artan borglar
ise gelismekte olan iilkelerin sik rastlanan sorunlarindan biri olan cari agik problemini

giindeme getirmistir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 158).

Doviz kuru ve cari agik degiskenleri arasindaki iliskinin ortaya konulmasi agisindan
doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerindeki etkilerini agiklayan yaklasimlara deginmek
gerekmektedir. Bu yaklasimlar; Keynesyen Tiiketim Yaklasimi, Parasalct Yaklasim ve

Esneklikler yaklasimi olarak gruplandirilmistir.

Keynesyen tiikketim yaklasimi; serbest sermaye hareketliliginin ve esnek doviz kuru
sisteminin gecerli oldugu bir ekonomide genisletici maliye politikasi cercevesinde
uygulanan kamu harcamasi artiglarinin yurtigi tasarruflar1 azaltarak yurti¢i faiz oranlarim
arttirdigin1 ileri stirmektedir. Siirecin devaminda, yasanan faiz orani artiginin yabanci

sermaye girigini tegvik etmesi nedeniyle ulusal paranin deger kazanmasi beraberinde dig
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acik problemini giindeme getirmektedir (Froyen, 1999: 396). Biitce acigiyla baslayan

stirecin, dis ticaret agigina ve dolayisiyla cari aciga sebep oldugu goriilmektedir.

Parasalc1 yaklasim ise, esnek doviz kuru rejiminin gecerli oldugu bir ekonomide
para arzi artiglarinin sebep oldugu nominal gelir artist ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Parasal genisleme ile artan gelirin tiikketim ve tasarruf arasindaki paylagimi
noktasinda, tasarruf miktarinda yasanan artis nedeniyle diisen faiz oranlar1 ve bu nedenle
yurt disina giden tasarruf tizerinde durulmaktadir. Bununla birlikte, ithalat talebinin artmasi
sebebiyle doviz kurunda yasanan artisin ulusal paranin deger kaybetmesine ve dis ticaret
ac1gmin azalmasina katkida bulundugunu vurgulayan bir yaklasimdir (Bahmani-Oskooee,
1989: 79-81). Ozetle, genisletici para politikast ile cari agigin olumlu ydnde

etkilenebilecegi noktasina vurgu yapilmaktadir.

Cari agik sorunu ile ilgili bir diger yaklasim olan esneklikler yaklasiminda ise, cari
islemler dengesinin temel kalemlerinden olan uluslararasi nispi fiyatlar ele alinmaktadir.
Yaklasima gore, Marshall-Lerner kosulu altinda yabanci paralar karsisinda deger kaybeden
ulusal para, ithal mallarda fiyat artisina sebep olmakta ve ithalat talebi azalirken fiyati
nispeten azalan ihra¢ mallar1 talebi artmaktadir. Boylece dis ticaret dengesi ve cari agikta
tyilesme goriilmektedir. Yaklasimin temel varsayimi olan Marshall-Lerner kosulu, arz
esneklikleri sifir iken ithal mallara ait yurtici talebin fiyat esnekligi ve ihra¢ mallara
yonelik yurtdis1 talebin fiyat esnekligi toplaminin 1°e esit veya 1’den biiyiik olmasini ifade
etmektedir (Adedeji ve digerleri, 2005: 35-40).

Doéviz kuru ve cari agik degiskenleri arasindaki iliskinin sabit oldugu yoniindeki
genel gorls, sik sik cari agik problemi yasayan gelismekte olan {ilkelerde ulusal paranin
deger kazanmasi karsisinda yasanan kaygili ekonomik siirecin temel nedeni olarak
goriilmektedir. Oyle ki, ulusal paranin degerinde yasanan bir azalmanin cari dengenin
iyilesmesine neden olacagi diisiiniiliir. Esnek doviz kuru modellerinde, doviz kurunun cari
islemler ve sermaye hesaplarin1 esitlemek amaciyla nasil bir intibak saglayacagi
incelenmektedir. Bu durumda doviz kuru bagimli bir degiskendir. Halbuki déviz kurunda
yasanan degisimlerin cari denge ile olan iligkisi incelenirken hedeflenen doviz kurunun ele
alindig1 bilinmektedir. Dolayisiyla analizlerde cari islemler dengesi bagimli, doviz kuru ise

bagimsiz degisken olarak ele alinmaktadir (Hongren, 1990: 35).
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Cari agik ve doviz kuru arasindaki iligki, uygulanan doviz kuru sistemlerine gore
farklilik arz etmektedir. Ornegin; esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi ve sermaye
hareketliliginin oldugu bir iilkede uygulanan genisletici bir maliye politikasi ¢ergevesinde
kamu harcamalarmin arttirilmas:t sonucu ulusal tasarruflarda olusacak bir azalma faiz
oranlarini artmasia sebep olacaktir. Boyle bir durumda, yiikselen faiz oranlari yabanci
sermaye giriginin artmasina Ve buna bagl olarak artan doviz miktar1 da ulusal paranin
deger kazanmasina neden olacaktir. Deger kazanan ulusal para ise ihracati olumsuz yonde
etkileyerek dis ticaret dengesinin ve dolayisiyla cari dengenin bozulmasina yol agacaktir

(Ay ve digerleri 2004: 76).

Esnek doviz kuru sisteminin uygulanmasi durumunda kura yonelik herhangi bir
miidahalenin olmamasi cari islem aciklarinin sermaye girisleriyle; cari fazlalarin ise
sermaye c¢ikiglariyla finanse edilerek 6demeler dengesinde denklik saglanmasini ifade
etmektedir. Bu sliregte yapilan kur uyarlamalari cari iglemler ile sermaye hesaplar

toplaminin sifir olmasini garanti etmektedir (Dornbush ve Fischer, 1998: 173).

IS-LM analizinin uluslararas1 sermaye hareketlerini icerecek sekilde genisletilmis
bicimi olan Mundell-Fleming modeli, maliye politikalar1 ile cari islemler dengesi
arasindaki baglant1 konusunda 6nemli aciklamalar getirmektedir. Modele gore, esnek doviz
kuru sisteminin ve sermaye hareketliliginin gegerli oldugu bir iilkede uygulanan genisletici
maliye politikasi, ulusal geliri arttirarak faiz oranlarinin ylikselmesine neden olmaktadir.
Faiz oranlarindaki yiikselme sonucu iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda yasanan
artig ise ulusal paranin deger kazanmasina ve cari agigin artmasina yol agmaktadir. Ancak
kamu harcamasi para arzi artis1 ile finanse edilmis ise cari reel kur deger kaybeder ve ticari
mallarin cari donem c¢iktisinda artis yasanir. Boylece artan cari gelir, bugiinkii tasarruflar
arttirarak cari dengeyi kisa donemde pozitif yonde etkiler (Cuddington ve Vinals, 1986:
21-24).

Mundell-Fleming modeline gore, esnek doviz kuru ve sermaye hareketliligin
gecerli oldugu bir ekonomide uygulanan genisletici maliye politikast uygulamalari,
planlanan harcamalar1 etkilemekte ve kisa donemde ortaya ¢ikan etkinin uzun doénemde
ortadan kalktig1 goriilmektedir. Yasanan siiregte hasila diizeyi ve faiz oram

degismediginden tiikketim ve yatirim kararlarinda bir degisiklik yasanmamaktadir.

45



Dolayistyla hiikiimet alimlarindaki artis, net ihracati kendisi kadar azaltmakta ve politika

etkinsizligi sorununu giindeme getirmektedir (Unsal, 2001: 489).

Mundell-Fleming modelinde, esnek doviz kuru ve sermaye hareketliligi gecerli iken
maliye politikalar1 etkili degilken; para politikalar1 i¢c ve dis denge iizerinde etkili
olmaktadir. Oyle ki, genisletici bir para politikas1 uygulamasi ile diisen faiz oranlari yurtigi
yatirimlan tegvik ederek milli geliri arttirir. Artan milli gelir nedeniyle yurtdisi mallara
olan talepte yasanan artig ise doviz talebini ve dolayisiyla kuru yiikseltir. Bu etki nedeniyle
deger kaybeden ulusal para, ithalatin azalmasi ve ihracatin artmasina bagli olarak deger
kayiplar1 yasamaya devam eder. Boylece parasal genisleme ile diisen faiz oranlar1 yabanci
sermaye girigini engellemekte ve ulusal parada yasanan deger kayb1 cari dengede ortaya

cikan etkiden fazla olmaktadir (Dalyanci ve Oktar, 2011: 4).

Mundell-Fleming modelinin sabit doviz kuru sistemi i¢in 6ngérdiigii analize gore,
sabit doviz kurunun gegerli oldugu disa agik bir ekonomide uygulanan genisletici bir para
politikas1 uygulamasi, yurti¢i faiz oranlarinin diismesine neden olacagindan yabanci
sermaye c¢ikigi yasanacaktir. Bu esnada merkez bankasi deger kaybeden ulusal paranin
durumunu etkilemek ve kuru sabit tutmak icin doviz satarak bollasan ulusal parayi
ekonomiden cekecektir. Bunun sonucunda yeniden ylikselen faiz oranlari sermayenin
tilkeden ¢ikisini engelleyecek ve gelir diizeyinin eski diizeyine geri donmesine neden
olacaktir. Bagka bir ifadeyle genisletici para politikas1 baslangictaki etkisini kaybederek
daraltic1 bir etki yaratacaktir (Ililkkan Ozgiir ve digerleri, 2009: 62). Bu siirecte deger
kaybeden ulusal para ise ihracatin artmasina ve ithalatin azalmasina sebep oldugundan cari
denge bozulmaktadir. Modelde ifade edilen bu durum, sabit kur sistemi uygulanirken para

politikasinin etkin olmadigini ifade etmektedir.

Sabit doviz kuru sistemi ve tam sermaye hareketliliginin gecerli olmasi durumunda
uygulanan genisletici maliye politikas1 uygulamalari ise, faiz oranlarini yiikselterek iilkeye
giren yabanci sermaye miktarini arttirmakta ve ulusal paranin deger kazanmasina neden
olmaktadir. Ilgili ekonomide sabit doviz kuru sistemi gecerli oldugu i¢in, Merkez Bankas1
piyasadan doviz satin alacak ve bu nedenle para arzinda yasanacak olan artig yurtigi ve

yurtdis1 faiz oranlari birbirine esit olana kadar devam edecektir. Sonug olarak diisen faiz
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oranlarinin gelir artig1 yaratmasi sabit kur ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda

maliye politikasmnin etkili oldugunu gostermektedir (Bayraktar ve Oztiirk, 2010: 166).

Literatiirde cari agigin nedenleri ile ilgili olan pek ¢ok c¢alisma bulunmaktadir.
Konuyla ilgili olan ¢alismalarin (Sarcinelli, 1982; Hossain, 1993; Debelle ve Farugee,
1996; Freund, 2000; Caldéron ve digerleri 2001; Yiicel, 2003; Freund ve Warnock, 2005;
Kasman ve digerleri 2005; Erkilig, 2006; Terzi ve Saridogan, 2007; Erbaykal, 2007
Cakman ve Cakmak, 2007; Peker ve Hotunluoglu, 2009) tamamina yakininda doviz
kurunun cari agigin belirleyicileri arasinda oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda
Caldéron ve digerleri (2001), Kasman ve digerleri (2005), Yaprakli (2008), Ketenci (2010)
tarafindan yapilan c¢aligmalarda, reel doviz kurunda yasanan asir1 degerlemenin cari
dengesizligi arttirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Obstfeld ve Rogoff (1995)
tarafindan yapilan calismada ise reel doviz kuru ile cari agik arasindaki iliskinin yoniiniin
belirsiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, degiskenler arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalara da (Rose, 1990; Upadhyay ve Dhakal, 1997;
Utkulu, 2001; Yiicel, 2003; Yaldiz, 2006; Duasa, 2007; Yilmaz ve Kaya, 2007) rastlamak

miumkindiir.

1.4.7. Para Arzi

Literatiirde para arzina iliskin tanimlamalardan en eskisi klasiklere aittir. Klasiklere
gore para, sadece degisim araci olarak kabul edilmektedir. Bu yaklasima gore, dolasimdaki
para ile ceke tabi vadesiz ticari ve tasarruf mevduatlart toplami para arzimmi ifade
etmektedir. Ancak bu tanimlama dar kapsamli bir nitelendirmedir. Monetaristler tarafindan
tanimlanan genis anlamda para arzi ise; dolagimdaki para, vadesiz ve vadeli mevduatlar
toplamindan olusmaktadir. Bir diger goriis olan Merkez bankasi yaklasimi, para arzini

verilen kredilerin toplami olarak ifade etmektedir (Wrightsman, 1917: 17).

Para arz1 ile cari agik arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik olan temel yaklagim,
1950’1 yillarda ortaya ¢ikan parasalc1 yaklasimdir. Bu yaklasimda, para piyasasi ve
O0demeler dengesi arasindaki iligki reel para arzi ve reel para talebi arasindaki dengeyi
yeniden tanimlayan bir model ile agiklanmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 554-555).

Para arzin1 merkez bankasi emisyonu olarak tanimlayan model, para talebini nakit olarak
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tutulmak istenen para miktar1 olarak tanimlamaktadir. Modele gore, sabit doviz kuru
varsayimi altinda para arzi ve para talebi arasinda yaganacak olan dengesizlikler, ddemeler

dengesinde problem yasanmasina neden olacaktir (Seyidoglu, 2013: 520).

Parasalct yaklasima goére para piyasast ve Odemeler dengesi arasindaki iligki

asagidaki formiiller serisi ile agiklanmaktadir (Krugman and Obstfeld, 2003: 554-555):
T=L®RY (1.18)

(1.18) numarali denklemde, M?®; para arzini, P; fiyatlar genel seviyesini, L; para

talebini, R; reel faiz oranin1 ve Y ise, GSYIH yi ifade etmektedir.
MS = p (F* + A) (1.19)

(1.19) numarali denklemde ise, F*; merkez bankasinin net dig varlik pozisyonunu,
A; yurti¢i varliklari, p; para ¢ogaltanini ifade etmektedir. Merkez bankasinin net dis varlik
pozisyonunda olusacak bir degisim AF* ile gosterilmekte ve bu degisim 6demeler
bilangosu dengesine esit olmaktadir. Yukarida belirtilen denklemler gerekli diizenlemeler
yapilarak yeniden yazildiginda, merkez bankasinin net dis varlik pozisyonu (1.20)

numarali denklem ile ifade edilmektedir:
«_ (1
F* = (u) PL(R Y) + A (1.20)

Eger p degeri sabit varsayildiginda, parasalci yaklagimi dzetleyen (1.21) numarali

denkleme ulasilacaktir:
1
AF* = (;) A[PL(R,Y)] + AA (1.21)

(1.21) numarali denkleme gore, nominal para talebinde olusacak bir artis dis
O0demeler bilangosunun fazla vermesine sebep olmaktadir. Tersi durumda ise, yurtigi
kredilerde yasanacak bir artig, para arzi arttirarak dis 6demeler bilangosu agig1 problemini

giindeme getirecektir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 554-555).
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Parasalc1 yaklasim, cari agigin temel sebebinin para arzindaki artiglar oldugunu ileri
stirmektedir. Buna gore, artan para arzi faiz oranlarinin diismesine sebep olacagindan
ulusal harcamalarda artis yasanacak ve cari acik artacaktir. Diger taraftan degeri diisen
ulusal para ihracatin artmasina ve ithalatin azalmasina neden olup cari agig1 azaltacaktir.
Sonug olarak para arzi artiglarinin cari agik iizerindeki etkisinin yonii, faizler ve doviz kuru
tizerinde olusan etkilerin biiyiikliigiine bagl olarak degisecektir (Bayraktutan ve Demirtas,
2011: 14).

Parasalct yaklagimin 6ngordiigii modelde, sabit doviz kuru varsayimi gecerli
oldugundan dis 6demeler bilangcosunun fazla vermesi durumunda merkez bankasi, doviz
rezervlerinde yasanan artisi ve dolayisiyla kurda olusacak diisiisii onlemek amaciyla
piyasadan doviz satin alarak ulusal para emisyonu yaratacaktir. Boyle bir durumda, para
talebi sabitken para arzinin artmasi ulusal talebin bir kismiin yabanci aktiflere
yonlenmesine neden olacaktir. Sonug¢ olarak, siirecin sonunda baslangigta olusan dis
O6demeler bilangosu fazlalig1 ortadan kalkacak ve denge yeniden saglanmis olacaktir. Dig
O0demeler bilangosunda agik s6z konusu oldugunda ise, siire¢ tam tersi yonde isleyerek
merkez bankasimnin emisyon hacmini azaltmasi yabanci aktiflere yonelik olan talepte

azalmaya sebep olacak ve boylece dis agik kapatilmis olacaktir (Seyidoglu, 2013: 521).

Parasalc1 yaklasima gore esnek doviz kuru rejiminin gecerli olmasi durumunda para
talebi sabitken para arzinda yasanacak pozitif bir sok, nominal faiz oranlarim
diisiireceginden ulusal para deger kaybedecektir. Deger kaybeden ulusal para ise, ihracatin
artmasina ve ithalatin azalmasina yol agacagindan dis ticaret agiginda azalma yasanacaktir

(Bahmani-Oskooee, 1989: 79).

Ageel ve Nishat (2000), Pakistan ekonomisinde biit¢e agig1 ve cari islemler agigi
degiskenleri arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile incelemis
Ve sonugta para arzinin cari islemler acig1 ile dogrudan iligkili oldugunu, bununla birlikte
para arzinin cari iglemler acigini diislirmek icin etkili bir politika aract oldugunu

belirtmislerdir.
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Edwards (2006), Amerika’da cari acigin belirleyicilerini panel probit modelleri ile
test ettigi caligmasinda cari aciklarin temel sebebinin genisletici para politikasi

uygulamalar1 oldugunu ileri stirmiistiir.

Yaprakli (2008), Tiirkiye ekonomisinde 2001-2007 dénemi i¢in reel biitge acigi,
reel para arzi ve reel efektif doviz kuru endeksinin dis ticaret agigi lizerindeki etkilerini
sinir testi yontemi ile incelemistir. Calismasi sonucunda, para arzinin dis ticaret agigini
kisa donemde pozitif, uzun donemde ise negatif yonde etkiledigini ve bu durumun

istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmistir.

Erdogan ve Bozkurt (2009), Tiirkiye’de 1990-2008 donemi i¢cin MGARCH analizi
ile cari islemler agiginin belirleyicilerini inceledikleri g¢alismalarinin sonucunda, bu

belirleyicilerden birinin para arzi oldugunu ortaya koymuslardir.

Sentiirk (2014), Tirkiye’de cari islemler a¢igini etkileyen faktorleri VAR analizi ile
inceledigi calismasinda para arzinda yasanacak bir standart hatalik sokun cari islemler
acigint pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte caligmasinda
kullandig1 “Frequency Domain” nedensellik analizi sonuglarina gore, para arzinin orta ve
uzun donemde cari islemler agigina neden oldugunu tespit etmis ve MS-VAR modeli
sonuglarina gore de ekonomi daralma rejimi doneminde iken para arzinda yasanan
artiglarin, cari islemler agigin1 azalttigini; genisleme rejimi donemlerinde ise arttirdigini

belirtmistir.

Literatiirde para arz1 ile dis denge arasindaki iliskiye yonelik pek cok calisma
oldugu goriilmektedir. Bunlardan Sarcinelli (1982), Krugman ve Baldwin (1987),
Bahmani-Oskooee (1995), Christiona ve digerleri (1999), Clarida ve digerleri (2000), Gali
ve digerleri (2003), Perotti (2004), Prati ve Tressel (2006) ve Boivin ve Giannoni (2006)
tarafindan yapilan analizlerde para arzinin uzun dénemde dis dengesizlikleri azalttig1 tespit
edilmistir. Bununla birlikte Darrat (1988), Bahmani-Oskooee (1989), Utkulu (2001),
Kutlar ve Simsek (2001), Kyereme (2002), Aydin ve digerleri (2004), Baldemir ve
Keskiner (2004), Yaldiz (2006), Bems ve digerleri (2007) ve Duasa (2007) tarafindan
yapilan ¢alismalarda da para politikalarinin dis denge {iizerinde etkili oldugu sonucuna

ulagilmistir. Diger taraftan Fraga (2000), Kim (2001) ve Lardy (2005) tarafindan yapilan
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analizlerde ise para politikasinin dig denge iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig:
sonucuna ulasilmigtir. Yapilan ¢alismalarda para arzi ve cari denge iliskisi agisindan net bir

fikir birligine varilamadiginin séylemek miimkiindiir.

1.4.8. Hizmetler Dengesi

Odemeler bilangosunun ana hesaplarindan olan cari islemler dengesi; dis ticaret
dengesi, hizmetler dengesi, yatirnm (net faktor) gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim

giderleri) ve cari transferler dengesi toplamindan olusmaktadir (Sahin, 2011: 48-49).

Hizmetlerin ithalat ve ihracatinin goriinmez bir nitelik tasimasi nedeniyle
“Gortinmeyenler Hesab1” olarak da bilinen hizmetler hesabi, hizmetlerin ihracat ve ithalat
islemlerinin déviz hareketleri olarak kaydedildigi ana hesaptir (Lipsey, 1993: 814). So6z
konusu hizmetler, “bilgiye dayali” ve “geleneksel” hizmet sektorleri olarak
gruplandirilmaktadir. Bilgiye dayali hizmet sektorleri; Reklameilik ve Dagitim, Egitim,
Saglik, Kamu Hizmetleri, Bilgi Teknolojisi, Sigortacilik, Bankacilik, Danigmanlik,
Miiteahhitlik ve Teknik Hizmetler vb. sektorlerden olusmaktadir. Geleneksel hizmet
sektorleri ise Turizm, Ticaret, Tasimacilik ve Sosyal Hizmetler gibi sektorleri

kapsamaktadir (EKinci, 2004: 45).

Hizmetler hesabinin igerigi daha ayrintili olarak su sekilde 6zetlenebilir (Tiirkiye

Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 [TCMB], 2012):

a. Islem Goéren Mallar: Islem géren mallarla ilgili hesap verilerini igeren kalemdir.
Igili veriler TUIK tarafindan saglanmaktadir.

b. Tamir ve Bakim Hizmetleri: TUIK tarafindan saglanan gemi, ucak ve diger
ulagim araglariin tamir ve bakima ile ilgili verilerin kaydedildigi hesaptir.

c. Tasimacilik: TUIK tarafindan saglanan “Navlun Hizmeti” verileri ile ulastirma
ve tasimacilik sirketlerinden saglanan “Diger Tasimacilik” faaliyetlerine iliskin
verileri igermektedir. Hesapta yer alan “Navlun” kalemi, mal ticaretine iliskin
tasimacilik  verilerini igermekte olup yurtici ve yurtdist yerlesiklerin
gerceklestirdikleri tasima bedellerinin, sirasiyla gelir ve gider olarak

kaydedildigi hesaptir. “Diger Tasimacilik” kalemi kapsaminda ise, posta ve
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kurye hizmetleri, uluslararasi yolcu ve bagaj tasimaciligi, idari kayitlara dayanan
havalimani ve terminal hizmetleri, yabanci bayrakli gemilere saglanan kurtarma,
kilavuzluk, ¢ekme gibi yardimci tasimacilik hizmetleri ile hava sahasinin
kullanimina iligkin gelirler ve giderlere iliskin veriler yer almaktadir.

. Seyahat: TUIK tarafindan yiiriitilen “Cikis Yapan Ziyaretciler Anketi”
araciligiyla saglanan veriler 1s18inda yurtdigina yerlesmis olan vatandaslarimizin
iilkemizde yaptiklar1 turizm harcamalan ile yine TUIK tarafindan yiiriitiilen
“Vatandas Giris Anketi” verilerine gore yurtdisini ziyaret edip tlkemize geri
donen yurti¢i yerlesiklerin yurtdisinda yaptiklari harcamalarin kaydedildigi
hesaptir.

. Insaat Hizmetleri: Banka raporlar1 araciligiyla saglanan, yurticinde yerlesmis
bulunan yerlesik insaat sirketlerinin tilke sinirlar1 disinda gergeklestirdikleri
insaat hizmetleri ile ilgili verilerin kaydedildigi hesaptir.

. Sigorta Hizmetleri: Tiirkiye’de yerlesik sigorta ve reasiirans sirketlerinden elde
edilen ve Navlun sigortasi kapsami disinda yurtdisinda yerlesik kisilerce
gerceklestirilen diger sigorta ve reasiirans islemlerine iliskin verileri kapsayan
kalemdir.

. Finansal Hizmetler: Banka raporlar1 ile saglanan ve yurtici yerlesikler ile
yerlesik olmayanlar arasinda gergeklestirilen, sigorta kuruluslari ve emeklilik
fonlar1 disindaki finansal aracilik ve yardimci hizmetler ile ilgili verilerin
kaydedildigi hesaptir.

. Diger Ticari Hizmetler: Yurtdisinda yerlesik kisilere yonelik olan ticari, teknik
ve diger ticari hizmetler sonucu elde edilen ve 6denen komisyon benzeri gelir ve
giderler, operasyonel kiralama ve hukuk hizmetleri ile ilgili veriler bu hesaba
kaydedilmektedir.

i. Resmi Hizmetler: TCMB kayitlarinin yani sira idari ve banka kayitlarindan elde

edilen diplomatik, hiikiimet dis teskilat hizmetlerine iliskin gelir ve gider

verilerinin kaydedildigi hesap kalemidir.

j. Diger Hizmetler: Yukaridaki hesap kalemlerinin kapsami disinda kalan hizmet

gelir ve giderlerinin yer aldig1 hesaptir. Telekomiinikasyon ve bilgi hizmetleri,
fikri miilkiyet haklar1 kullanim iicretleri ve haber ajanslar1 hizmetleri verileri bu

hesapta yer almaktadir.
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Genel olarak, bir iilkenin yurtdisina sagladigi belirli hizmetlerden elde ettigi doviz
gelirleri ve yurtdisindan temin ettigi hizmetlere 6dedigi doviz bedelleri arasindaki farki
ifade eden hizmetler dengesi hesabinda; yabanci yatirim gelirleri, turizm gelir ve giderleri
ve lilkenin dis bor¢ konumuna gore dis bor¢ faiz 6demeleri veya gelirleri de yer almaktadir

(Tiryaki, 2002: 1).

Hizmetler dengesi hesabinin geleneksel sektorler kaleminde yer alan turizm
sektorii, diger hizmet kalemleri arasinda ayr1 bir dnem tasimaktadir. Oyle ki, dis ticaret
hesab1 yapisal olarak agik veren Ispanya gibi iilkelerde elde edilen turizm gelirleri
sayesinde hizmetler hesabinda fazla verilebilmektedir. Bununla birlikte teknolojik
gelismeye bagli olarak 6nemi artan bilgiye dayali sektorlerin hizmet ihracati icerisindeki

paymnin yiikseldigi goriilmektedir (Sezer, 2007: 10-11).

Hizmetler dengesi hesabinda yer alan kalemler, iiretim ve istihdama dogrudan
katkida bulunmalar1 nedeniyle GSMH dengesi agisindan énem tasimaktadir. Bu anlamda
hizmetler dengesinde yasanacak negatif bir durum iilke ekonomisini ayni yonde
etkileyecek ve gerek iiretim gerekse istihdam diizeyinde Onemli diisiislere neden

olabilecektir (Gordon, 1990: 423).

Cari islemler bilancosunda fazla verilmesi, iilkenin harcama diizeyinin gelir
diizeyinden az oldugu anlamina gelirken; agik verilmesi yurt ici gelirin harcamalardan az
oldugunu ifade etmektedir (Carbaugh, 2010:354). Bu anlamda dis ticaret, hizmetler ve
sermaye hareketleri bilangolarimdan olusan 6demeler bilangosunun bir biitiin olarak agik
veya fazla verip vermedigi onem tasimakta ve hesap kalemlerinin denk olma mecburiyeti
bulunmamaktadir. Onemli olan édemeler bilangosu toplaminin denk olmasidir. Bu nedenle
bir hesap kaleminde verilen bir agik baska bir kalemde verilen fazla ile kapatilabilmektedir
(Tirk, 1970: 151). Dolayisiyla hizmetler dengesinde olusan bir fazla cari dengede ortaya
¢ikan agiklarin finanse edilmesine katkida bulunabilmesi agisindan da oldukga onemli bir

hesap kalemi olarak degerlendirilmektedir.
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1.4.9. Thracatin ithalati Karsilama Oram

Thracatin ithalat1 karsilama orani, bir iilkenin mal ithalat: sonucu ortaya ¢ikan déviz
giderlerinin ne kadarlik bir kismimin mal ihracati sonucunda elde ettigi doviz gelirleri ile
finanse edilebildigini ifade eden bir kavramdir. Bu baglamda 6demeler dengesi agisindan
onemli oldugu kadar cari agigin finanse edilebilirligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan da

Onem tagimakta ve ekonomik analizlerde kullanilan gostergeler arasinda yer almaktadir.

Agik bir ekonominin dig ticaret gelismelerinin izlenmesinde kullanilan baslica
gostergelerden biri olan ihracatin ithalati karsilama orani, ayni iilkenin zamanlar arasi
ticaret performansin1 yansitmakla birlikte, farkli iilkeler icin karsilastirma yapma imkan1

saglayan bir orandir. Bir iilkenin t yilina ait karsilama oram asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:
X
Z =—L 1.22
— (122)

Tanimda yer alan X; degiskeni iilkenin t yilindaki ihracat miktarini, M; degiskeni
ise t yilindaki ithalat miktarin1 gostermektedir (Aydin ve digerleri, 2015: 2). Buna gore
karsilama orani, ilgili iilkede bir birimlik ithalat karsisinda ne kadar ihracat yapildigim

gostermekte ve lilkenin dis ticaret iliskileri agisindan belirleyici bir nitelik tagimaktadir.

Karsilama orani, birimden arindirilmig bir 6l¢ii olmasi nedeniyle bir {ilkenin dig
ticaret agiginin GSYIH ye boliinmesi veya herhangi bir para birimi cinsinden 6lgiilmesi ile
yapilan ekonomik karsilagtirmalardan farkli olarak daha net bir karsilagtirma yapma imkani
saglayan bir orandir. Karsilama oraninin bu 6zelligi, kurlarda yasanan degisimlerin fiyat
kanali yoluyla olusacak nominal etkiyi smirlandirmakta ve dis ticaret performansinin
karsilastirilmasinda daha uygun bir 6lgiit olmasini saglamaktadir (Aydin ve digerleri, 2015:

2-3).
Ihracatin ithalati karsilama orani, iilkelerin dis ticaret gelismeleri nedeniyle

yasadiklar1 cari acigin kaynagini olusturmaktadir. Bu anlamda ithal girdi bagimlilig

nedeniyle dis bagimliligi yliksek olan iilkelerde ihracatin ithalata olan bagimliliginin
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azaltilmas1 gerekmektedir. Daha c¢ok gelismekte olan {ilkeler i¢in s6z konusu olan bu

durum olusan yiiksek cari agigin iyilestirilmesine katkida bulunabilecektir (Karatay, 2008).

Thracat ve ithalat arasindaki uzun donem iliskiyi test etmeye yonelik ¢alismalardan
biri 1992 yilinda Steven Husted tarafindan yapilmistir. Yapilan analizde bazi basitlestirici
varsayimlar 1s1ginda olusturulan modele gore ihracat (X;) bagimli, ithalat (M;) ise bagimsiz

degisken olarak tanimlanmistir. Buna gore;

Xe=oatbMtet (123)

seklindeki modeldeki b katsayisi 1’den kiigiik oldugunda 1 $’lik ithalatin kendisinden daha
az ihracat yaratmaktadir. Bu durumda dis ticaretin siirdiiriilebilmesi imkansizdir. Tersine b
katsayisinin 1’den biiyliik olmast durumunda ise 1 $’lik ithalat karsisinda 1 $’dan daha
fazla ihracat yapilmis demektir. Son olarak b degerinin 1’e esit olmasi esitlik diizeyini ve
dis ticaretin siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir (Husted, 1992: 161). Ayrica modelde
belirleyici olan b katsayisinin 1’den kiigiik olmasi halinde ihracatin ithalati tam olarak

karsilayamadigini sdylemek miimkiindiir.

Cevis ve Camurdan (2008), cari islemler dengesinin belirleyicilerini, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulandigi ekonomilerde VAR analizi yardimiyla inceledikleri
calismada, ihracatin ithalati karsilama oraninin cari islemler aciklarinin belirleyicileri
arasinda oldugunu belirtmislerdir. Analiz sonuclarina gore, ihracatin ithalati karsilama

oraninda meydana gelen iyilesmeler cari islemler dengesini pozitif yonde etkilemektedir.

Erdogan ve Bozkurt (2009), Tiirkiye’de 1990-2008 donemi i¢cin MGARCH analizi
ile cari islemler aciginin belirleyicilerini inceledikleri ¢alisma sonucunda, ihracatin ithalati
karsilama orani Ve cari agik arasinda yiiksek oranda bir korelasyon iligkisi oldugunu tespit

etmislerdir.

Sentiirk (2014), Tirkiye’de cari islemler acigin etkileyen faktorleri VAR modelleri
araciligiyla incelemis ve ihracatin ithalati karsilama oram ile cari islemler acig1 arasinda
negatif yonlil bir iliskinin varligin1 belirlemiglerdir. Buna gore, ihracatin ithalati karsilama

oraninda yasanan artislar cari iglemler acigini1 azaltmaktadir.
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1.4.10. Dis Ticaret Dengesi

Odemeler bilangosunun ana hesaplarindan olan cari islemler hesabinda belirtilen
dis ticaret dengesi, mal ihracat ve ithalatinin toplamindan olusmaktadir. S6z konusu
degerin pozitif olmasi {ilkenin ihracat sonucu elde ettigi gelirin ithalat degerinden fazla
olmasi anlamina gelmekte olup “dis fazla”; tam tersine negatif olmasi ise “dis agik™ olarak
degerlendirilmektedir. Odemeler bilangosu, iilkenin tiim uluslararasi gelir ve giderlerini
kapsayan bir kavram iken dis ticaret bilancosu sadece mal ihracati ve ithalati toplamini

ifade eden bir kavramdir (Seyidoglu, 2001: 62)

Gorilintir islemler hesab1 olarak da bilinen dig ticaret hesabi, niteligi itibariyle
iilkenin reel ekonomik durumunun bir gostergesi olarak degerlendirilen ve iilkenin
ekonomik iligkileri i¢cin 6nem arz eden bir hesap kalemidir (Seyidoglu, 2001: 12). Hesabin
aktif kisminda doviz kazandirici islem olan mal ihracati verileri yer alirken, pasif kisminda
ilke aleyhine bor¢ dogurucu islem olan ithalat kayitlar1 yer almaktadir. Tiirkiye’de ihracata
iliskin kayitlar TUIK istatistiklerinde oldugu gibi 6demeler bilangosu kayitlarinda da
sigorta ve navlun bedellerinden hari¢ olarak ihracatci lilke giimriik sinirindaki degeri (Free
On Board-FOB) esas almarak kaydedilmektedir. Ayrica “Bavul Ticareti” olarak
adlandirilan mal ihracat1 verileri de bu kalemde yer almaktadir. Diger taraftan ithalat
degerleri ise TUIK istatistiklerinde sigorta, navlun vb. hizmetlerini kapsayan CIF (Cost
Insurance Freight) degeri esas alinarak kaydedilirken 6demeler bilancosunda ihracat
verilerinde oldugu gibi FOB (Free On Board) degeri ile kaydedilmektedir (TCMB, 2005a:
3-4).

D1s ticaret dengesinin {ilke ekonomisi i¢in dnemi dikkate alindiginda, iilkenin ihrag
ve ithal ettigi mallara ait fiyat degisimlerinin bilinmesi gerekmektedir. Dis ticaret hadleri
ile ifade edilen bu durum uluslararasi ticaret iligkilerinin ekonomik sonucunun bir
gostergesidir. Ornegin, dis ticaret hadlerinde yasanan bir artis ilgili iilkenin dig pazardaki
satin alma giliciiniin artmasina neden olup biliylime i¢in gerekli olan ithalatin
gerceklestirilmesini  kolaylastirabilecektir. Benzer sekilde ihra¢ mallarin fiyatlarinda
meydana gelen bir ylikselme ticaret hadlerinin artmasi demektir ki bu durum ilgili tilkeye

giren yabanci sermaye miktarini arttiracaktir (Kaplan ve Ornek, 2008: 145).
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Dis ticaret hadleri (N), asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

N=P,/Py, (1.24)

Denklemde, ihracat fiyatlart endeksi (Py), ithalat fiyatlar1 endeksi ise (Py) ile ifade
edilmektedir. Buna gore, ihracat fiyatlar1 endeksinde yasanan bir artis dis ticaret lehine,

ithalat fiyatlar1 endeksinde yasanan bir artis ise dis ticaret aleyhine sonuglanacaktir (Ozker,
2000: 73).

Ticaret hadlerinde meydana gelen degisimler nedeniyle dis ticaret dengesinde
yasanan gelismeler cari islemler hesabmi yakindan ilgilendirmektedir. Oyle ki, dis ticaret
hadlerinde ithalat lehine yasanan artiglar ihracatin ithalattan daha az olmasi sonucunu

yaratarak cari agik probleminin olusmasina neden olabilmektedir (Mucuk, 2008: 99).

Dis ticaret hadlerinde yasanan bozulmalarin cari agiga neden olacagina iliskin ilk
goriis 1950’11 yillarda A. Harberger, S. Laursen ve L. A. Metzler tarafindan ortaya
atilmistir. Yazarlar, bazi basitlestirici varsayimlar altinda, sermaye hareketliliginin
olmadigi tek malli agik bir ekonomi igin dig ticaret hadlerinde yasanacak bozulmalarin
gelir ve tasarruflar ftizerinde negatif etki yaratarak cari acgiga neden olacagini
belirtmislerdir. Calismalarinda ek olarak, dis ticaret hadlerinin cari agik iizerindeki
etkisinin lilkelere ve zamana gore degisiklik gosterebilecegi de vurgulanmistir (Tunals,

2007a: 155).

Gelismekte olan lilke ekonomilerinin disa bagimlilik diizeylerinin fazla olmasi, dis
ticaret hadlerinin bu {lkeler i¢in daha Onemli olmasina neden olmaktadir. Ciinki
biliylimenin gerekli kildig1 yatirimlarin gergeklestirilebilmesi i¢in hammadde ve sermaye
mal1 ihtiyacinin karsilanmasi geregi ithalat zorunlulugu ile karsi karsiya kalimmaktadir.
Boyle bir ekonomi i¢in dis ticaret hadlerinin bozulmasi iilkenin ithalatin1 olumsuz yonde
etkileyecektir. Diger taraftan, dis ticaret hadlerinde meydana gelen diizelmeler ise iilkenin
bliyime ve kalkinmasini hizlandirarak dis  bor¢  gereksiniminin  azalmasim
saglayabilecektir. Ithalat yapma ihtiyacinda olan bu tiir iilkeler, ithalatlarin1 ihracat gelirleri
ile karsilayarak ekonomik kalkinma planlarini ger¢eklestirmeye galismaktadirlar (Aslan ve
Yortik, 2008: 43).
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Ithal girdilerin fiyat avantajlari tasimasi {iretimde ithal girdi bagimliligmmn yiiksek
olmasi sonucunu dogurmaktadir. Boyle bir durumda dis ticaret hadlerinde yasanan
bozulmalar da ithal girdi fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilecek ve doviz
gereksiniminin artmasi ile birlikte milli gelir iizerinde negatif etkiler yaratabilecektir

(Giingavdi ve digerleri, 2008: 68).

D1s ticaret hadlerinde yasanan bozulmalarin ticaret bilangosu iizerinde yarattigi
degisimlerin bazi etkileri s6z konusudur. Bunlar: ticaret hadlerinde yasanan bozulmalarin
refah diizeyini azaltmasi sonucu tliketimde yaratti1 refah etkisi, nispi fiyat degismeleri
sonucu tiiketimde olusan ikame etkisi ve net ihracat vektoriiniin giincel degeri nedeniyle

olusan dogrudan etkidir (Svensson ve Razin, 1983: 99).

Reel gelir ve reel faiz oranlarinda yasanan degisiklikler dis ticaret hadlerindeki
gecici bozulmalardan kaynaklanabilmektedir. Reel gelirde yasanan diisiisler, harcamalari
negatif yonde etkileyerek refah diizeyinin azalmasma, dogrudan negatif etkiye ve
beraberinde ticaret bilancosunda olumsuz degisikliklere neden olmaktadir. Benzer sekilde
reel faiz oranlarmin diismesi de harcamalar {izerinde ikame etkisi ve dogrudan etkiyle
birlikte cari dengede bozulmalara yol agmaktadir (Svensson ve Razin, 1983: 100). Dis
ticaret hadlerinde yasanan siirekli bozulmalar ise, tiketim harcamalart ile geliri ayn1 oranda
azaltarak tasarruf orani tizerinde belirsiz bir etki yaratmaktadir (Persson ve Svensson,
1985).

Dis ticaret dengesi agik veren bir lilkenin zor durumda oldugunu sdylemek her
zaman i¢in dogru olmayabilir. Ciinkli dis ticaret dengesinde olusan bir agik hizmetler
dengesindeki bir fazla ile kapatilabilir ve cari agik problemi bu yolla asilabilir. Diger
yandan dis ticaret dengesi fazla veren bir iilke icin yiiksek dis bor¢ benzeri sorunlar
nedeniyle yasanabilecek bir cari agik problemi s6z konusu olabilecektir (Kumcu ve
Egilmez, 2004: 252). Ciinkii 6demeler bilangosu, dis ticaret bilangosu, hizmetler bilangosu
ve sermaye hareketleri bilangosu toplamindan olugsmakta ve hesap kalemlerinin denk olma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Onemli olan 6demeler bilancosu toplaminm denk
olmasidir. Bu nedenle bir hesap kaleminde verilen bir agik bagka bir kalemde verilen fazla

ile kapatilabilmektedir (Tiirk, 1970: 151).
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Cari islemler bilancosunda olusan agiklarin giderilmesinde onerilen devaliiasyon
politikasinin etkinligi tartismali bir konudur. Ornegin, bir iilkenin déviz yiikiimliiliiklerinin
fazla olmasi durumunda yapilan bir devaliiasyon uygulamasi, faiz hesabinin ulusal para
degerinin arttirmaktadir. Bu durum dis ticaret bilancosundaki azalmayi yavaglatsa da

ihracatin ucuzlamasi karsisinda maliyeti artan ithalat nedeniyle dis acik verilmesine neden
olmaktadir (Pitchford, 1995: 1177).

Cari denge ve dis ticaret hadleri arasindaki iliskiye yonelik olarak vurgu yapilan
konulardan biri “Harberger-Laursen-Metzler (HLM)” etkisidir. Bu etkiye gore, dis ticaret
hadlerinin iyilesmesi durumunda iilkenin reel gelirinde artis yasanmaktadir. Marjinal
tilkketim egilimi birden kii¢iik oldugunda 6zel tasarruflarda artis yasanmaktadir. Ayrica dis
ticaret hadlerinde olumlu gelismelerin devam edecegine iliskin bir beklenti varsa
tasarruflarda bir artis yasanmasa da siirekli gelirde satin alma giiclindeki artig oraninda bir
iyilesme gerceklesecektir. Bununla birlikte, s6z konusu beklentinin gegici olmasi halinde
tasarruflarda artis yasanacag gibi siirekli gelir artisi cari gelir artisinin gerisinde kalacaktir.
Bu durum ise cari denge {izerinde olumlu bir etki yaratacaktir (Ghosh ve Ostry, 1995;
Ostry, 1997: 21).

HLM hipotezinde vurgulanan etkiye yonelik elestirilerden biri Obstfeld (1982: 258)
tarafindan yapilmistir. Obstfeld’e gore, dis ticaret hadlerindeki siirekli kotiilesmeler reel
gelirin azalmas1 sonucunu doguruyorsa tiilketim harcamalarinda azalma ve tasarruflarda

artis ile karsilagilacaktir. Bu nedenle cari islemler agiginda azalma yasanacaktir.

Dis ticaret dengesinin Onemini vurgulayan bir diger calisma Milesi-Ferretti ve
Razin’in cari agigin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olan analizleridir. Analize gore, bir iilkenin
dis borcunun cari degeri ile gelecekteki dis ticaret fazlasinin simdiki degeri birbirine esit
ise cari acik siirdiiriilebilir niteliktedir. Boyle bir ekonomik durum iilkenin 6deme giiciine

sahip oldugunu gostermektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a: 2).

D1s ticaret dengesinin siirdiiriilebilirlik iizerindeki etkisinin tam olarak ortaya
konulmasinda 6nemli olan konulardan biri ihracat ve ithalat yelpazesinin cesitliligidir.
Thracat sektdriiniin biiyiik oldugu iilkelerde dis borglarin finanse edilmesinin kolay oldugu

bilinmektedir. Bununla birlikte ihracat ve ithalat yelpazesinin genisligi de cari agigin
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siirdiiriilebilirligini olumlu yénde etkileyen bir faktordiir. Oyle ki, ihracat kompozisyonu
dar, tiretimi hammadde ve ara mal1 ithalatina bagimli olan iilkelerde dis ticaret hadlerinde
yasanan dalgalanmalar cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirligini negatif yonde

etkilemektedir (Caldéron ve digerleri, 2000: 14).

Literatiirde dis ticaretin cari agiklar iizerinde etkili olan belirleyiciler arasinda
olduguna yonelik pek ¢ok calisma oldugu goriilmektedir. Bunlardan Persson ve Svensson
(1983), Karunaratne (1988), Dibooglu (1997), Craigwell ve Samaroo (1997), Caldéron ve
digerleri (2000), Chinn ve Prasad (2000), Adedeji (2001), Catao ve Falcetti (2002), Yiicel
(2003), Chinn ve Prasad (2003), Hassan (2006), Aristovnik ve Kumar (2006), Herwartz ve
Siedenburg (2007), Liesenfeld, Moura ve Richard (2009), Kwalingana ve Nkuna (2009),
Ito (2009), Urosevic ve digerleri (2012), Sharma (2012) ve Rohn (2012) tarafindan yapilan
analizlerde dis ticaretin cari denge iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla
birlikte Razin (1995), Aristovnik (2006a), Edwards (2006), Ketenci (2010), Bayraktutan ve
Demirtag (2011) ve Ang ve Sek (2012a) tarafindan yapilan ¢alismalarda da dis ticaret
hadlerindeki iyilesmenin cari agig1 azalttig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir. Diger taraftan
Hoque (1995) tarafindan yapilan analizde ise dis ticaret hadlerinin cari islemler hesabi

tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmustir.

Debelle ve Farugee (1996) ise, 21 sanayilesmis iilkede 1971-1993 doénemini
kapsayan ve panel veri analizini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, dis ticaret hadlerinin cari
ac1gin nedenleri arasinda oldugunu ve dis ticaret hadlerinde meydana gelen bir artisin kisa
donemde cari islemler a¢igimi artirdigini; ancak uzun donemde herhangi bir etkinin s6z

konusu olmadigini belirtmiglerdir.

1.4.11. Doviz Rezervleri

Doviz rezervleri, merkez bankasinin 6demeleri i¢in kullanabilecegi yabanci paralar,
menkul kiymetler ve yurtdisinda gegerliligi olan polige, ¢ek, senet gibi 6deme araglarini

kapsamaktadir (TCMB, 2005a: 2).

Doéviz rezervlerinde meydana gelen degisimler, 6demeler bilancosunda yer alan

resmi rezervler hesabinda izlenmektedir. Ulkelerin uluslararas: ticari iliskileri sonucu kars1
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karsiya kaldigi doviz acigi, fazla borglanma ile kapatildiginda bu durum doviz
rezervlerinin artmasina neden olurken, diisiik diizeyde bir bor¢lanma ddviz rezervlerinin

azalmasina neden olmaktadir (Karluk, 2003: 452).

Odemeler bilangosunun diger hesap kalemlerinden olan sermaye, cari islemler ve
net hata noksan hesaplari toplaminin pozitif bir deger olmasi durumunda da doviz
rezervlerinde bir artis s6z konusu olmaktadir. Doviz girislerinin c¢ikislarindan fazla
olmasini ifade eden bu durum, 6demeler dengesine eksi olarak kaydedilmekte ve doviz
rezervlerine aktarilmaktadir (Yeldan, 2005: 54). Net hata ve noksan hesab1 goz ardi
edildiginde ise cari islemler hesabi ile doviz rezervi degisikliklerinin eklendigi sermaye

hesab1 mutlak deger olarak birbirine esitlenmektedir (Miskhin, 2000: 113).

Ulkelerin sahip oldugu doviz rezervlerinin dnemi, olusabilecek ekonomik krizlerin
onlenmesinde ve ekonomik hedeflere ulasmada iilkelere sagladigi manevra kabiliyetinden
kaynaklanmaktadir. Rezerv miktarmin kisa vadeli dis borglara veya ithal edilen mal ve
hizmetlere oranlanmasi sonucu ulasilan degerler, tutulan rezerv miktarinin biytikligiini
belirlemeye yonelik olarak kullanilan 6lgiitlerdir. S6z konusu 6Slgiitler araciligr ile tilkenin
yurtdisindan aldigi girdileri dis bor¢ almadan ne kadar finanse edebilecegine iliskin

tahminler yapilabilmektedir (Erkilig, 2006: 14-15).

Bir iilkenin yiiksek diizeyde bor¢ finansmani sorunuyla karsi karsiya olmasi, ihracat
sonucu elde edilen gelirin kolay tiiketilmesine neden olmakta ve yatirim icin gerekli olan
ithal mallarin temin edilmesini gii¢lestirebilmektedir. Boyle bir durumda sahip olunan
doviz rezervlerinin yiiksekligi ve dis bor¢ miktarinin diisiik olmasi olusacak bir cari agigin
finanse edilmesini kolaylastirabilecektir (Berke, 2009:123). Doviz rezervleri bol ve dis
bor¢ miktar1 az olan iilkeler, cari agik problemi ile karsilastiklarinda, acigin finanse
edilmesinde diger iilkelere kiyasla daha diisiik bir maliyete katlanmaktadirlar. Bunun
nedeni, sahip olunan rezerv miktariin fazla ve dis bor¢ oranmin az olmasi sonucu tilkenin
uluslararasi platformdaki risk priminin diisitk olmasidir (Roubini ve Watchel, 1997: 10-
11).

Ulkelerin sahip olduklar1 déviz rezervi miktarmin yeterli olup olmadigina iliskin

olarak Uluslararas: Para Fonu (IMF) tarafindan 6ngoriilen yaklasima gore, ithalat tutarini
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minimum ii¢ ay finanse edebilecek doviz rezervi yeterli goriilmektedir. Baz1 ¢alismalarda

ise bu siire dort ile alt1 ay arasinda 6ngoriilmektedir (TCMB, 2005b: 5).

Merkez bankasinin doviz rezervlerini kullanimi, uygulanan déviz kuru sistemine
gore farkli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Sabit doviz kuru sistemi uygulanan bir iilkede,
merkez bankasinin doviz alim satim islemleri yapmasi doviz miidahalesi olarak
adlandirilmaktadir. Bu sekilde bir miidahalenin yapilabilmesi i¢in sahip olunan rezerv
miktarinin yeterli diizeyde olmasi gerekmektedir. Yeterli diizeyde doviz rezervine sahip
olmayan ve O0demeler dengesi siirekli agik veren bir iilkede, rezervlerin tikkenme riski
giindeme geleceginden doviz piyasasina yapilacak miidahaleler kisitlanabilecektir. Boyle
bir durumda miidahale yapma imkani kalmayan merkez bankasi, devaliiasyon ile ulusal
paranin degerini diisiirme yoluna gidecektir (Dornbush ve Fischer, 1998: 153-154).
Bununla birlikte yatirimcilarin beklentilerinde olusacak olumsuzluklar da krizi tetikleyecek
ve para otoritesinin manevra kabiliyeti krizin tiirini tahmin etmekten O&teye

gidemeyecektir (Chang ve Velasco, 1998: 44).

Sabit doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde biitge agiklarinin finansmaninda
yiksek diizeyde doviz rezervi kullannmi da Odemeler dengesi krizlerinin sebebi
olabilmektedir. Boyle bir durumda, doviz rezervlerinin asir1 miktarda eritilmesi ulusal
paranin deger kazanmasina ve beraberinde yabanci sermayenin iilkeden kagmasina neden
olmaktadir (Vyshnyak, 2000: 9). Ayrica bu iilkelerin yasadiklari dis agik probleminin
finansman1 i¢in kullanacaklart bor¢lanma imkanlar1 veya doviz rezervlerinin yeterli

olmamasi durumunda devaliiasyon kaginilmaz olacaktir (Quanes ve Thakur, 1997: 109).

Tam sermaye hareketliliginin ve sabit kur rejiminin gecerli oldugu iilkelerde
istikrarin saglanmasina yonelik olarak uygulanan para ve maliye politikalarinin etkinligi
arasinda fark oldugu bilinmektedir. Bu uygulamalarin d6viz rezervleri tizerindeki etkisini

belirtmek yerinde olacaktir:

a. Sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu iilkelerde sermaye hareketlerinin géz
online alinmasi1 halinde uygulanan genisletici maliye politikalar1 ekonomi
tizerinde tam etkilidir. Uygulama ile yurti¢i faiz oranlarinda artis yasanmakta ve

yurtdis1 faiz oranlarimin iizerine ¢ikilmasi nedeniyle sermaye girisinde artig
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gozlenmektedir. Bu durumda artan doviz rezervleri ulusal paranin deger
kazanmasina sebep olmakta ve Merkez bankasi kuru sabit tutabilmek i¢in doviz
alimi1 yaparak piyasaya miidahale etmektedir. DOviz alimi1 miidahalesi, yurtigi
ve yurtdis1 faiz oranlarinin birbirine esit oldugu noktaya kadar devam etmekte
ve piyasaya sunulan ulusal para miktar1 bu diizeye kadar arttirilmaktadir
(Bayraktar ve Oztiirk, 2010: 166).

b. Aym kosullar altinda genisletici para politikas1 uygulandiginda ise, diisen faiz
oranlar1 sermaye kacisina ve dolayisiyla ulusal paranin deger kaybetmesine
sebep olmaktadir. Bu durumda Merkez Bankasi, kuru sabit tutabilmek igin
ulusal para satin alip piyasaya doviz siirecek ve sahip oldugu doviz
rezervlerinde diisiis yasanacaktir. Baska bir ifadeyle para arzi artisi ile baslayan
siire¢ para arzinin daralmasi ile sonuglanacaktir. Para arzinin miidahale
nedeniyle daralmasi faiz oranlarmi yeniden yiikselterek sermayenin yurtdisina
kagmasini engelleyecek olsa da gelir diizeyinin baslangigtaki yiiksek diizeyi
korumasi saglanamayacaktir. Kisacasi, uygulanan para politikast etkisiz

olacaktir (Atag, 2009: 99).

Bretton Woods sistemi ile getirilen sabit doviz kuru sisteminin sahip oldugu
dinamiklerin tagidig1 sakincalar bu sistemin 1971°de terk edilmesine neden olmustur. Bu
sakincalar; uluslararasi finans sisteminde yarattigi asimetri, devaliiasyon uygulamalarinin
sebep oldugu issizlik, doviz rezervlerinin tiikenme riski, devaliiasyonun kronik cari agik ve
doviz rezervlerinin yok olma riski durumunda uygulanabilmesi ve spekiilatorlerin cari agik

problemi yasayan iilkelere yonelmesi olarak siralanabilir (Case ve digerleri,2011: 711).

Odemeler bilangosu ile ilgili yaklasimlardan biri olan parasalci yaklasim, ddemeler
bilangosunda fazla verilmesi halinde doviz rezervlerinin artacagini vurgulamaktadir. Boyle
bir durumda merkez bankas1 piyasadaki fazla dovizi ¢ekmek i¢in doviz alip karsiliginda
piyasaya ulusal para emisyonunda bulunmaktadir. Para arzinin artmasi anlamina gelen bu
miidahale, gelirin artmasina bagli olarak artan ithalat nedeniyle 6demeler bilangosu
fazlasinin erimesini ve dengenin yeniden kurulmasini saglayacaktir (Seyidoglu, 2013:
521). Yaklagima gore, para arzi ve para talebi degisikliklerine bagli olarak olugsan 6demeler
dengesi aciklar1 ise doviz rezervlerini azaltarak para arzinin daralmasima ve buna bagh

olarak ithalatin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla baslangigcta ortaya ¢ikan
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O0demeler dengesi a¢ig1 kapanarak denge yeniden kurulacaktir. Sonu¢ olarak, her iki
durumda da doviz rezervlerinde ortaya ¢ikan degisimlere bagli olarak olusan ddemeler

bilangosu dengesizlikleri gecici bir nitelik tasidig1 varsayilmaktadir (Kreinin, 1999: 327).

Cari agik problemi yasayan iilkeler, ulusal paranin satin alma giiclinii kaybetmesi
nedeniyle yasanan sermaye cikislarini engellemek durumunda kalmaktadirlar. Kagan
sermayenin yol agtig1 kayiplarin 6nlenebilmesi i¢in bor¢lanma imkanina sahip olmamalari
durumunda déviz rezervlerini kullanmalar1 gerekecektir. Ancak cari agigin kronik bir seyir
izlemesi halinde ise doviz rezervlerinin tilkenme riski ve bor¢lanma sorunu giindeme

gelecektir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 158).

Ulkelerin finansal kriz dénemleri éncesinde ithalat artis1 ve buna bagl olarak artan
dis agik problemi ile karst karstya kaldiklar1 gézlenmektedir. Bu donemlerde yasanan cari
acigin milli gelir icindeki paymin %4'i ve kisa vadeli bor¢ stokunun resmi doviz
rezervlerine oranmin %1°1 astigi durumlar kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir

(Celasun, 2001: 171-173).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996a) cari islem dengesizligi olusturan belirleyicileri
inceledikleri calismada, cari agikta meydana gelen daralmalarin tahmin edilmesinde doviz
rezervlerinin de belirleyici oldugunu ifade etmislerdir. Yapilan ampirik analizde, cari
islemler dengesindeki daralmanin doviz rezervleri diislikligli ile ters orantili oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Roubini ve Wachtel (1998), cari agigin siirdiiriilebilirlik gostergelerini inceledikleri
caligmalarinda, doviz rezervlerinin 6nemli bir yere sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
caligmalarinda, sermaye akimlarinin ulusal paranin degerlenmesine yol actigi durumlarda
merkez bankasi tarafindan yapilan doviz alim miidahalelerinin doviz rezervlerini

arttirdigim1 ve bu durumun siirdiiriilebilirlige katkida bulundugunu ifade etmislerdir

(Roubini ve Watchel, 1998: 7-9).

64



1.4.12. Dis Borg¢ Stoku

D1s bor¢lanma kavrami, bir iilkede yerlesik olmayan kisilerden, bir sozlesme ile
saglanan kisa, orta ve uzun vadeli ylkimliliiklerin toplamini ifade etmektedir (Klein,
1994: 56). S6z konusu yiikiimliiliikler, az gelismis {ilkelerde bagis ve krediler seklinde
iken; gelismekte olan iilkelerde mal, hizmet veya nakit olarak yapilan iktisadi yardim veya

bagislar seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Tiirk, 2003: 286).

Uluslararast1 Odemeler Bankas1 (BIS), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Diinya Bankas1 (World Bank) tarafindan 1984
yilinda kurulmus olan Dis Borg Istatistikleri Calisma Grubu’nun 1988’de yaptig1 dis borg
tanimina gore; briit dis borglar, belirli bir anda bir {ilkenin yerlesik kisi ve kuruluslarinin,
ilke disinda yerlesik kisi ve kuruluslara karsi, s6zlesmeye dayali olarak sorumluluk altina
girdikleri faizli veya faizsiz anapara geri 6demelerinin veya anaparali veya anaparasiz faiz
O0demelerinin miktarindan meydana gelmektedir. Briit dis borglar, yiikiimliiliiklerin

toplamini, net dis borglar ise yilikiimliiliikklerin varliklardan ¢ikarilmas: sonucu ulasilan

miktar1 ifade etmektedir (Klein, 1994: 56).

Bir tilkenin dis borglanmaya bagvurmasinin sebepleri ile ilgili olarak iki temel
yaklasimdan bahsedilmektedir. Bunlardan biri, i¢ tasarruflarin yetersizligi; digeri ise doviz
kithg nedeniyle olusan dis finansman gereksinimidir (Nadaroglu, 1996: 137). Ozellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerinin yasadigi yurtici tasarruf yetersizligi ve tasarruf-
yatirnm denkliginin saglanamamasi sorunlar iktisadi biiylimeye engel olmakla birlikte,
mevcut borclart 6deyebilmek ve cari islemler acigini kapatabilmek ic¢in dis bor¢lanma
yoluna gidilmesine sebep olmaktadir. Ekonominin biiyiiyerek cari fazla vermesi dis
kaynak ihtiyacinin azaltilmasinin tek yoludur (Eng, 2001: 36). Bir iilkenin cari islemler
fazlasina sahip olmas1 dis varliklarinda, cari islemler agigina sahip olmasi ise disariya karsi
sorumluluklarinda artisa sebep olmaktadir. Dis varlik veya sorumluluklarinda olusan bu
artig ve azalislar dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar: ya da dis bor¢lanma ile

giderilmeye calisilmaktadir (Kenwood ve Lougheed, 1992: 302).

1973 ve sonrasinda 1979 yillarinda yasanan petrol krizleri, az gelismis ve

gelismekte olan {ilkelerin dis 6deme giicliigli yasamalarina sebep olmustur. Petrol
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fiyatlarina yapilan zamlar bu iilkelerin 6demelerini dis bor¢lanma ile karsilama egilimine
girmelerine, bu dis borglart 6demekte zorlanmalarina ve dolayisiyla dis borg krizi

yasamalarina sebep olmustur (Bakan, 2009: 119).

Biiyiime siirecindeki gelismekte olan iilkelerin olusabilecek cari islem agikliklarinin
bor¢lanmayla karsilanabilecek bir seviyede tutulmasi, bu iilkeler i¢in son derece 6nemli bir
konudur. Ancak bu noktada, dis bor¢glanmada yasanan bir artisin dis finans kurumlarinin
ilke ekonomisindeki etkisini arttiracagi gergegi goz ardi edilmemelidir (Kazgan, 1998:
604). Bu nedenle dis bor¢ miktarinin optimizasyonu ekonomi agisindan son derece 6nem
arz eden bir nitelik tasimaktadir. Zira siirdiriilebilir bir dis bor¢lanma, tilkenin cari ve
gelecek donem dis borg ylikiimliiliikklerini 6deme noktasinda istek ve kabiliyeti olmasi
acisindan (Azgiin, 2005: 58), cari agiklarin daha kolay finanse edilmesinin de yolunu agmis

olacaktir.

Holman (2001)’a gore, bir iilkenin kroniklesen cari islemleri acig1 net dis borg
stokunun toplamindan olusmaktadir. Bununla birlikte cari agigin yapisal bir hal almasi
yabanci yatirimcilarin tilke icin algiladiklari risk oraninin artmasina ve olusan giivensizlik
ortam1 nedeniyle artan faiz oranlar1 da dis borglarin ve cari agigin stirdiiriilebilirligine bir

engel teskil etmektedir (Telatar ve Terzi, 2010: 162).

Dis borg yiikii fazla olan iilkeler igin cari agigin finansmani giiglesmekte ve bu
durum ihracat gelirlerini tiikketmenin yami sira gerekli yatirnm mallar1 ithalatim
zorlastirmaktadir. Dolayisiyla doviz rezervlerinin yiiksek ve borg yiikiiniin diisiik olmasi
durumunda {ilkenin biiylime politikalar1 daha uygulanabilir olmakta ve cari agigin
finansmani iizerinde olumlu etki yaratilabilmektedir. Ayrica dis bor¢ faiz oraninin diisiik
olmas1 da iilkenin uluslararasi risk priminin diisiik oldugu anlamina geleceginden cari

ac1gin siirdiiriilebilmesine katkida bulunabilecektir (Roubini ve Watchel, 1997: 10-11).

Diger yandan siirdiiriilebilir nitelikteki bir dis bor¢lanma, kriz sebebi olmaktan
ziyade cari acigin finansmanini kolaylastiran bir durumdur. Ancak dogrudan yabanci
yatirnmlardan farkli olarak piyasada muhtelif sebeplerle olusan bir¢ok olumsuzluk
ekonomideki degiskenleri etkileyerek krize sebep olabilmektedir (Erchengreen, 1996: 10).

Bunun yaninda bankacilik sistemiyle ilgili bir giivensizlik ortamimin varligi, yabanci
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kreditorlerin bor¢ verme istegini olumsuz yonde etkileyerek cari agigin finansmaninda tiim
yiikii dis borg stokuna yiikleyebilecektir (Roubini ve Watchel, 1998: 10). Diger taraftan
unutulmamalidir ki alinan borg¢larin zamaninda geri 6denebilmesi, uygun kosullarda dis
bor¢lanmay1 kolaylastirir. Dolayisiyla cari agigin  finansmaninin dis  borglanmayla

giderilmesindeki basari, stirdiiriilebilir bir dig bor¢glanmay1 gerektirmektedir.

Di1s bor¢ miktarinin GSYIH’ye oraninda artis yasanmamas1 durumu borg¢lanmanin
stirdiiriilebilir oldugunu ifade etmekte ve bu durumda olan bir {ilkenin 6deme giiciine sahip
oldugu kabul edilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998: 4). Ancak kamu sektorii ve 6zel
sektorlin tasarruf-yatirnm kararlar1 ve yabanci yatirimcilarin bor¢ verme isteginin tahmin
giicliigli gibi faktorlerin cari acik iizerindeki etkisi nedeniyle dis borcun siirdiiriilebilirligi
cari agi@in siirdiiriilebilirligini tam olarak garanti etmemektedir (Roubini ve Watchel,
1998: 42).

Di1s bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ile ilgili temel gostergeler, dis borg
servisi/ihracat, dis borg/ihracat ve dis bor¢/GSYIH oranlaridir (Agaslan, 2008: 61). Bir
tilkedeki dis bor¢ stoku ile cari agik arasindaki iliskinin agiklanmasinda kullanilan bu
degiskenlerin yant sira dig bor¢lanmada kullanilan para biriminin ve iilkenin
karsilayabilecegi dis bor¢ miktarinin da dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bu ¢ercevede, dis
bor¢ miktarini ve cari acigin siirdiiriilebilmesini sinirlandiran bazi unsurlar vardir. Bunlar;
[Ik Giinah (Original Sin), Bor¢ Toleranssizhg (Debt Intolerance) ve Para Birimi

Uyumsuzlugu (Currency Mismatch) kavramlaridir (Hausmann ve Panizza, 2003: 957).

[k Giinah (Original Sin) olarak adlandirilan ve genellikle gelismekte olan iilkelerin
kendi para birimleriyle bor¢lanamamasi anlamina gelen durum, bu iilkelerin kur riski
problemi yasamalarina neden olmaktadir. Boyle bir durumda kurlarda yasanacak bir artig
iilkenin dis bor¢ yiikiinii arttiracagindan cari agigin siirdiiriilebilmesinin 6niinde bir engel
olusacaktir (Hausmann ve Panizza, 2003: 957-958). Bor¢ Toleranssizligi (Debt
Intolerance) kavrami ise, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
miktarmin gelismis iilkelere kiyasla daha az olmasini ifade etmektedir. Son olarak Para
Birimi Uyumsuzlugu (Currency Mismatch), borclanan tlkenin dis varliklari ile dis
bor¢lariin farkli para birimlerinden olusmasindan kaynaklanan bir sorun olmakta ve kur

riski probleminin yasanmasina neden olan bir durumu ifade etmektedir (Reinhart ve
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digerleri 2003: 3). Buna gore siirdiiriilebilir cari islem agiklari, cari islemler agiginin

kaynag1, sonuglar1 ve finansman sekli gibi birgok faktoriin etkisi altindadir.

Bir iilke borg servis problemi ile karsi karsiya ise, cari islemler agiklarini kapatmak
amactyla bu {ilkedeki vergi tabanlari ilerde karsilagilacak bor¢ servis ddemelerini
karsilayabilmek igin esitsiz bir sekilde artmaktadir. Bu tilkelerde reel ve finansal aktiflerin
tabi oldugu vergiler yiiksek oranlardadir. Vergilerdeki bu degisimlerle birlikte doviz
kurunda belirsizlik yasanmasit ve ihracatin istenilen diizeyde olmayisi, toplumda
enflasyonist beklentilere yol agmaktadir. Enflasyonist beklentilerde artis olmasi ise reel
bliylime oranlarinda azalmaya sebep olmaktadir. Yabanci finansal aktiflerin yatirimci
portfoylerindeki paylarinda ise artis yasanmaktadir. Bu sartlar altinda hiikiimetlerin ihracat
olanaklarimi attirmak i¢in devaliiasyon yapmalari, ithalat olanaklarinda azalmaya ve fiili
ciktinin potansiyel c¢iktinin seviyesine gelememesi gibi bir durumun yasanmasina neden
olmaktadir. Bu durumda ise reel licret ve reel servet diizeyinde azalma, faiz oraninda ise

artig yasanacaktir (Dooley ve digerleri, 1990: 6).

Ulkelerin dis borglar servislerini azaltabilmenin bir diger yolu doviz kazaniminin
saglanmasi i¢in dis ticarete konu olan mallarin {iretimine yonelmeleri sayilabilir. Fakat s6z
konusu tilkenin dis ticaret hacmi ne kadar fazla ise dis ticaret hadlerindeki bozulma ya da
talebin azalmasi gibi dis soklar ile karsi karsiya kalma riski de o kadar fazladir. Bu
degerlendirmelerde o iilkenin olusan bor¢ ya da hisse senedi seklindeki yiikiimliiliiklerinin
sekli, dis ylikiimliiliklerin vade yapisi, doviz ve faiz kompozisyonu yol gosterici olabilir
(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:3).

Ulkelerin finansal yapilarmin gelismisligi, dis bor¢ servislerini 6deme giiglerini
belirleyen bir diger unsurdur. Finansal yapilari ¢ok gelismemis olan iilkelerin vergi
tabanlarindaki darlik ve vergi tahsilatinin yeterli olmamasi, borg servis olanaklariin sinirl
diizeyde gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu iilkelerin, dis borg faizlerini 6demek i¢in i¢
bor¢lanma veya para arzi artist yoluna gittikleri goriilmektedir. Ancak bu durum, iilkeleri
enflasyon sorunu ile karsi karsiya birakabilmektedir (Dornbush,1993:239). Meydana gelen
yiiksek ve kararsiz enflasyon oranlari ise yatirimcilarin yurt i¢i mali piyasalardan

uzaklagmalarina sebep olmaktadir. Bu nedenle borg servislerinin finansmani i¢in yatirim
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amagcl ayrilan kaynaklarin kullanilmasi veya yeni kaynaklarin temini yoluna gidilmektedir

(Dornbusch, 1993: 351).

Hiikimetler dis borg servislerini 6demek i¢in kamu harcamalarinin azaltilmasivergi
oranlarinin arttirilmasi1  veya i¢ borglanmaya gidilmesi gibi finansal ydntemleri
kullanmadiklari siirece para basma zorunlulugu dogacaktir. Para basiminin enflasyonist (JI)
etkileri dikkate alindiginda, d*=Dis bor¢ servisi/GSYIH oranini gdstermek iizere biitge
ac1g1, g=o0(JI)+d* denklemi ile ifade edilmektedir. Dolayisiyla dis bor¢ servis
O0demelerindeki artig, biitce agiginda da artisa sebep olabilmektedir. Bununla birlikle
hiikiimetler, dis dengeyi saglayabilmek icin devaliiasyona da bagvurabilirler. Ancak borg
servisindeki ve reel devaliiasyonlardaki artislar da enflasyon oranini arttiracaktir

(Dornbusch, 1993: 20-21).

Diger yandan geligsmekte olan iilkelerde sermayenin sinirlt bir tiretim faktorii olmasi
sebebiyle ulusal tasarruflardaki azalma dis borglanma ile finanse edilmeye ¢alisilmaktadir.
Dis borglanma politikasindaki siirdiiriilebilirlik, dis borglanma maliyeti bor¢lanma ile
saglanan kaynaklarin geri doniis oranindan az oldugu siirece saglanabilmektedir (Ajayi ve

Khan, 2000: 1).

Ekonominin net dis alacakli durumda olusu ve diinya faiz oranmin ortalamanin
izerinde seyretmesi, bireylerin gegici olarak yiiksek dis faiz gelirlerine karsi tiiketimlerini
diizenlemelerine yol acarak cari islemler hesabinda fazla olugsmasina neden olacaktir. Ayni
sartlar altindaki net dis borglu iilke i¢in ise mekanizma ters yonde isleyecektir. Bununla
birlikte ¢ikt1 diizeyinin genel ortalamalarin tizerinde olmasi, yine tiikketim diizenlemesi ile

cari islemler hesabinda fazlaliga sebep olacaktir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 143).

Diinya faiz oranlarinda yasanan ani bir artig, net bor¢lu konumundaki iilkenin
yeniden borclanmasini engellemekte ve cari acigin azalmasina neden olabilmektedir
(Obstfeld ve Rogoff, 2000: 172). Net dis borca sahip iilkeler, yabancilara ait olan varliklara
bagl olarak, dis diinyaya faiz 6demeleri veya kar transferleri yapmakta, net dis alacakl
olan iilkeler ise dis diinyada sahip olduklar1 varliklar nedeniyle kendi iilkelerine faiz geliri
elde etmekte ve kar transferleri gergeklestirmektedirler. Bu kar transferleri ve faiz

O0demeleri sermaye tiretim faktoriinden faydalanmanin bir karsilig1 olarak diistintilmekte ve
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bu nedenle iilkelerin net dis varlik durumlari cari islemler hesabini etkileyebilmektedir. Bir
tilkenin net dis bor¢lu olmasi cari islemler hesabinda olumsuz etkiler yaratmakta olup
merkez bankasi bankalar arasi doviz ve efektif hareketlerini diizenleyerek bu olumsuz
etkileri tersine ¢evirmek igin girisimlerde bulunabilmektedir. Ulkenin dis diinyaya kars1 net
alacakli olmasi durumunda ise cari islemler hesabinda olumlu etkilere yol acacaktir.
Dolayisiyla bir iilkenin dig varlik durumu ile cari islemler hesabi arasindaki etkilesimin

ayni yonde oldugu sdylenebilir (Tunali, 2007b: 69).

Dis bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklar direk tiiketim amagli kullanildiginda reel
ekonomide enflasyonist bir etki meydana gelirken; kaynaklarin yatirim amagh kullanilmasi
yatirnmin tiiriine gore milli gelirde artisa ya da azalmaya sebep olmaktadir. Dolayisiyla dis
bor¢lanmanin makroekonomiye olan etkisinin kaynaklarin kullanim alanina gore

degistigini soylemek miimkiindiir (Agaslan, 2008: 60).

Sachs (1982), dis borglanmanin cari agiga ragmen bazi durumlarda tercih
edilebilecegini vurgulamistir. Sachs’a gore, gelecekte gelir artisi1 vadeden yatirim
harcamalarinin sebep oldugu cari agiklar sakincali degildir. Ciinkii cari donemde tiiketim
ve tasarruf miktarlarinin degistirilmeden dis bor¢lanma ile finanse edilecek yatirimlar s6z

konusu oldugunda cari islemler agigin1 goz ardi etmek miimkiindiir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996a: 2), cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini
degerlendirdikleri calismada dis bor¢ degiskenini de incelemis ve ¢alisma sonucunda cari
acigin siirdiiriilebilirliginin iilkenin 6deme giicliniin yani sira yabanci kreditorlerin borg
verme istegine bagli oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlara gore bir iilkenin 6deme giicii, o
tilkenin dis bor¢ miktarinin cari degerinin gelecekteki dis ticaret fazlasinin simdiki
degerine esit olmasi durumuna baghdir. Ancak bu durum temin edilse bile kriz
yaratabilecek digsal faktorler cari dengenin siirdiiriilebilmesine engel olabilecektir.
Yazarlar 1997 yilinda yaptiklar1 bir diger ¢aligmada da siirdiiriilebilir bir cari iglemler agi81
igin istikrarl bir dis bor¢/GSYIH oraninin yeterli oldugunu belirtmislerdir (Milesi-Ferretti
ve Razin, 1997).

Ostry (1997: 23), bes Dogu Asya iilkesinde (Malezya, Endonezya, Tayland,

Singapur ve Filipinler) donemlerarast yaklagimi test ettigi ¢alisma sonucunda, dis
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bor¢lanma diizeyinin cari islemler dengesi lizerinde yiiksek diizeyde belirleyici oldugunu

ifade etmektedir.

Roubini ve Wachtel (1998: 33), cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili
olarak dis bor¢ stokunun Onemini vurgulayan g¢alismada, cari islemler dengesinin cari
donem dis bor¢ stokunun gelecek donemlerdeki cari islem dengelerinin indirgenmis
toplamina esit olmasi halinde siirdiiriilebilir olacagim1 ifade etmistir. Benzer sekilde
Caldéron, Chong ve Zanforlin (2001) dis borglar1 cari a¢igin temel siirdiriilebilirlik

gostergeleri arasinda gdstermislerdir.

Freund ve Warnock (2005)’un 1980-2003 doneminde gelir diizeyi yiiksek olan
OECD iilkeleri kapsayan ¢alismada kisa donemli yiiksek dis bor¢ durumunda cari agigin

doviz kurunu ve ekonomik biiytimeyi etkiledigini tespit etmislerdir.

Matsubayashi (2005) tarafindan yapilan analize gore, net ulusal tasarruf ve net dig
bor¢ degiskenleri arasindaki istikrarli esbiitiinlesme iligkilerinin cari islemler agiginin

stirdiiriilebilirligini etkileyen faktorlerden biri oldugu ifade edilmistir.

Benzer sekilde Togan ve Ersel (2005), Tirkiye ekonomisinde cari agigin
strdiiriilebilirligini  inceledikleri ¢aligmalarinda dis bor¢ ile ilgili bir gdsterge
gelistirmislerdir. Yazarlar ¢alismalarinda, bazi basitlestirici varsayimlar yaparak t+n
donem i¢in beklenen dis bor¢ miktarmin bugilinkii degerinin ayni dénem i¢in beklenen
GSYIH’nin bugiinkii degerine oraninin, t dénemindeki dis bor¢ miktarmm GSYIH’ye

oranini agmamasi gerektigini ongoren bir yaklagim kullanmiglardir.

Aristovnik ve Kumar (2006), 1992-2003 doneminde on gegis ekonomisini panel
veri ve Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemini kullanarak inceledikleri
calismalarinda, dis bor¢ miktarnin cari agiklar1 etkileyen faktorler arasinda oldugu tespit

etmislerdir.
Kwalingana ve Nkuna (2009), 1980-2006 doneminde Malawi’de esbiitiinlesme

analizi ve Granger nedensellik testini kullandiklar1 ¢calismada dis bor¢ degiskeninin cari

islemler hesabi iizerinde belirleyici oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Galinec (2009)’in 1995-2007 doneminde Hirvatistan’da cari islemler agigi
belirleyicilerini tespit etmeye yonelik olarak regresyon analizini kullandig1 ¢alismada, dis

borglarin cari acig1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

1.4.13. Emtia Fiyatlarindaki Artis

Enerji fiyatlarinda meydana gelen artiglar, girdi maliyetini yiikselterek iiretim
sektorii i¢cin yapilan ithalat {izerinden toplam maliyetlerin artmasina neden olur.
Dolayisiyla artan ithalat nedeniyle yasanan dis ticaret agiklari cari islemler acigini da
beraberinde getirir. Bu noktada cari agigin petrol fiyatlarindan kaynaklanan bolimii agigin
kapatilmasinda esneklige engel olan bir faktor olarak degerlendirilebilir (Karabulut ve
Danisoglu, 2006: 49). Enerji fiyatlarinda yasanan azalmalar ise ithal girdi maliyetinin
azalmasina bagl olarak ithalat kaynakli doviz giderlerinin azalmasina neden olacagindan

cari islemler dengesini olumlu yonde etkileyecektir.

Uretim maliyetinin artmasina baglh olarak maliyet enflasyonuna sebep olan petrol
fiyat1 artiglari, yarattigi enflasyon baskisi nedeniyle diinya faiz oranlarinin artmasma da
sebep olabilmektedir. Bu durum ise Ozellikle gelismekte olan {ilke ekonomileri igin
sermaye kacist anlami tasimakta ve cari acigin finanse edilmesinde kullanilacak
kaynaklarin yetmemesine neden olmaktadir. Bu nedenle zor durumda kalan tilkeler, agigin
finanse edilebilmesi i¢in petrol ithal ettikleri iilkelere daha fazla mal satis1 yaparak kaynak

yaratmaya ¢aligmaktadirlar (Inanli, 2010: 114).

1973-74 ve 1979-80 donemlerinde yasanan petrol fiyati artiglari, finansal
piyasalardaki gelismelerden dolay1 bircok iilkeyi cari acik problemi ile karsi karsiya
birakmistir. Bu donemde yasanan cari agik problemi donemlerarasi yaklasimin
gelistirilmesine neden olmustur. Bu yaklasima gore, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
cari denge uyumlarinin farkli olmas: dis kaynakli soklara verilen optimal cevaplarin
donemlerarasinda tanimlanmasint gili¢lestirmekteydi. Bunun yaninda yasanan ilk petrol
sokunun sonrasinda gelismekte olan {ilkelerin almis olduklar1 banka kredilerinin artmasi da
dis borglarin siirdiiriilebilmesini engellemekteydi. Yasanan siireg, borglarin diizenlenmesi
ihtiyacina bagl olarak ortaya ¢ikan bir donemlerarasi optimal cari islemler agig1 goriisiiniin

ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 2).
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Petrol Krizinin yasanmasiyla birlikte OPEC iilkeleri artan petrol fiyatlar1 nedeniyle
cari islemler dengesinde fazla verirken diger llkeler cari agik vermekteydiler (Dooley,
1994: 9). Bunun sebepleri, yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle artan ithalat hacimleri ve
sanayilesmis bati tilkelerinin yasadigi ekonomik yavaslama ile birlikte azalan ihrag iiriin
talebi olarak siralanabilmektedir. Ayrica her iilkenin yasanan cari agiklarin diisiik diizeyde
tutulmasina yonelik politikalar1 gergeklestirememesi (Apak, 1993: 7) de uluslararasi alanda

iktisadi daralma yasanmasina sebep olarak gosterilebilmektedir.

Diger yandan petrol basta olmak iizere dogalgaz, bakir, ¢cimento, ¢inko, aliiminyum
gibi girdilerin fiyatlarinda yasanan artiglar dogrudan ithalat hacmini etkilemekte ve cari
islemler dengesinin bozulmasina sebep olmaktadir. Bunun sebebi s6z konusu firiinlerin
yakin ikamesinin olmamasi nedeniyle diisiik talep esnekligine sahip olmalaridir (Altinel,
2008). Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin fiyat avantaji tasiyan ithal girdilerin tercih
edilir durumda olmasi, tiretimde ithal girdi kullanimimin artmasimin temel nedenleri
arasindadir. ithal girdi kullaniminin artmasi bu iilkelerin disa bagimlilik diizeylerinin
artmasina yol agmaktadir. Bu durum beraberinde ithal mallarin fiyatlarina olan duyarliligin
azalmasina neden olmakta, diger bir ifadeyle ithal girdilerin fiyat-talep esnekliklerini
disiirmekte ve bu iilkeleri dis soklara agik hale getirmektedir. Gerek girdi kullanimi
gerekse enerji ithalati noktasindaki bu hassasiyet diizeyi ise iilkelerin politika hedeflerinin
gerceklestirilmesini engelleyen bir durumdur. Bu sebeple yasanan cari agik probleminin
astlmasinda kullanilan bir diger yontem sabit doviz kuru rejiminin uygulandig: iilkelerde

yapilabilen devaliiasyondur.

Ulkelerin devaliiasyon uygulamalarmin ddemeler bilancosu iizerinde yarattigi etki
ise ihracat ve ithalat esnekliklerine bagli olarak degisebilmektedir. Devaliiasyonun ithal
mallarin yurti¢i fiyatlarini yiikseltmesi nedeniyle ithalat miktarinda yasanan azalmalar,
diger yandan diisen ihra¢ mallar1 fiyatlar1 karsisinda azalan ihracat ve son olarak azalan
thracatin daha az doviz geliri saglamasi ddemeler bilangosu iizerinde olusan etkilerdir.
Ithalat ve ihracat esneklikleri toplaminin birden biiyiik olmas: halinde, séz konusu etki
pozitif yonde olacaktir. Bu durum Marshall-Lerner kosulu olarak adlandirilmaktadir

(Karaman ve digerleri, 2008: 244-245).
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Petrol fiyatlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin cari islemler agig1
tizerindeki etkileriyle ilgili cok sayida yerli ve yabanci ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin
ozellikle 1973 ve 1980 yillarinda yasanan petrol krizlerinin, bu tilkelerin makro-ekonomik
gostergelerini derinden etkilemesi nedeniyle bu yillardan sonra yogunlastig1 goriilmiistiir.
Asagida bu calismalardan cari islemler agiginin oOzellikle petrol fiyatlariyla ilinti

kurulanlari ele alinmistir.

Khan ve Knight (1983), 1973-1981 doneminde petrole sahip olmayan gelismekte
olan 32 iilke verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada, gelismis {ilkelerin biiyiime
oranlarinda %2 net azalma yasanirken petrole sahip olmayan iilkelerin ihracatinin %0,8
azaldigr tespit edilmistir. Bunun temel nedeni olarak iilkelerin ihracat yapilar
gosterilmektedir. Ozellikle petrol sokuna ragmen gelismis iilkelerde mamul mallarmn
ithracat i¢indeki payinin yiiksek olmasi, bu iilkelerde ihracatin ithalati kargilama oraninin
korunmasina sebep olmustur. Ayrica ilgili donemde artan petrol fiyatlar1 nedeniyle geliri

artan lilkelere yonelik olan ihracatin arttig1 gézlenmistir.

Bir bagka ¢alisma olan Kaminsky ve Reinhart (1999)’a gore, enerji fiyatlarinda
yasanan artiglar enerji ithalati yapan iilkelerin cari islemler agiklarini olumsuz yonde

etkilemektedir.

Kandil ve Greene (2002)’de belirtildigi {lizere, net enerji ithal eden ABD'nin enerji
ithalatina iliskin talep esnekligi katsayisinin diisiik olmasi enerji fiyatlarinda yasanan ani
soklarin cari denge lizerinde negatif etki yaratmasina neden olmaktadir. Hatta enerji
fiyatlarinda yasanan azalmalarin da cari dengeyi olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir.
Bunun temel sebebi, diigen enerji fiyatlar1 nedeniyle artan ithalat miktar1 ve hacminin fiyat

azalisinin olumlu etkisinden daha yiiksek diizeyde ger¢eklesmesi olarak belirtilmistir.

Diger yandan Aristovnik (2007)’in 1971-2005 doneminde Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) iilkeleri i¢in cari islemler agiginin kisa ve orta vade belirleyicilerini panel
regresyon yontemini kullanarak sorguladigi analize gore, yiiksek petrol fiyatlari cari

islemler dengesini olumlu yonde etkilemektedir.
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Cari islemler dengesizliklerinin nedenleri analiz eden bir baska ¢alisma Gruber ve
Kamin (2007) tarafindan yapilmis ve caligmada 1982-2003 doneminde 62 iilke verileri
panel regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, petrol fiyatlar
ve petrol dengesinin cari islemler agiklarinin belirleyicileri arasinda oldugu tespit

edilmistir.

Benzer sekilde Bitzis ve digerleri (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 1995-2006
doneminde Yunanistan i¢in cari iglemler agigmin belirleyicileri esbiitiinlesme analizi ile
belirlenmeye ¢alisilmistir. Calisma sonucunda, petrol fiyatlarmin kisa donemde digsal
olarak cari islemler agiginin temel belirleyicileri arasinda oldugu ve yiiksek petrol

fiyatlarinin cari islemler agigini yiikselttigi tespit edilmistir.

Erdogan ve Bozkurt (2009) tarafindan yapilan ¢alismada da, 1990-2008 doneminde
Tiirkiye’de cari islemler agigmin belirleyicileri MGARCH analizi yardimiyla tespit
edilmeye calisilmistir. Calisma sonuglarmma gore, petrol fiyatlarinin Tirkiye’de cari
islemler agiginin giiclii belirleyicileri arasinda oldugu belirtilmistir. Bu baglamda diisiik
petrol fiyatlarmin ithalat giderlerini azalttigi ve bu nedenle dis ticareti olumlu ydnde

etkileyerek cari islemler acig1 tizerinde belirleyici bir rol tistlendigi vurgulanmaktadir.

1995-2008 doneminde Rusya igin cari islemler dengesinin belirleyicilerini
inceleyen Ketenci (2010)’nin Johansen esbiitiinlesme testi ve ECM analizini kullanarak
yaptig1 calismada da petrol fiyatlarmin cari dengeyi negatif yonde etkiledigi tespit

edilmistir.

Ozlale ve Pekkurnaz (2010)’mn Tiirkiye i¢in petrol fiyatlari ve cari islemler agig1
arasindaki iliskiyi vektér otoregresyon modelini kullanarak belirlemeye calistiklar
calismalarinda, petrol fiyatlarindaki soklarin ilk {i¢ ay i¢in cari acig1 arttirdigi, devamindaki
10 ay icinde etkisini kaybettigi ve s6z konusu etkinin nispi olarak kisa donemde gegerli
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica yapisal soklarin modelden ¢ikarilarak analize agiklayict
degisken olarak eklenmesi durumunda da petrol fiyatlarindaki soklarin cari islemler a¢igini

olumsuz etkiledigi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

75



Makroekonomik degiskenlerin cari agik iizerinde etkilerinin 1995-2010 doneminde
Tiirkiye i¢in VAR modeli ile ekonometrik analizini yapan bir diger ¢alisma Bayrak (2010)
tarafindan yapilmistir. Calisma sonucuna gore, ara mal ithalat1 ve 6zellikle iilkenin toplam
ithalatinin biiyiik bir kismin1 olusturan petrol kaynakli giderlerin petrol fiyatlar1 artiglari

dolayisiyla cari islemler agigini arttirdigi belirtilmistir.

IILS (2011)’mm 1960-2008 doneminde diinya iilkelerinin ekonomik kalkinma ve
petrol ihra¢ etme durumlarina gore 6demeler bilangosu dengesizliklerinin belirleyicilerini
panel veri analizi yontemleriyle inceledikleri ¢alismada, petrol ihracatt ve ham petrol

fiyatlarinin cari islemler dengesinin temel belirleyicileri arasinda yer aldigi belirtilmistir.

Yine Kayik¢r (2012)’nin Tiirkiye’de 1987-2009 donemi i¢in VAR analizi ve
Granger nedensellik testi yardimiyla cari islemler agigmin belirleyicilerini inceledikleri

calismada petrol fiyatlarinin cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir.

Son olarak yakin tarihte Ang ve Sek (2012a) tarafindan yapilan bir baska
calismada, 1973-2010 doneminde cari islemler agig1 veren Almanya, Japonya, Singapur,
Norveg ve Isvigre’de ve cari islemler fazlasi veren Avustralya, Kibris, Italya, Portekiz ve
ABD’de dinamik panel veri yontemleriyle cari islemler dengesinin belirleyicileri
incelenmis ve calisma sonucunda petrol fiyatlarinin her iki {ilke grubu i¢in de Snemli

belirleyiciler arasinda oldugu sonucuna ulasilmstir.

1.4.14. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi

Uluslararast sermaye hareketlerinin genel olarak 6zel ve resmi sermaye
hareketlerinden olustugu bilinmektedir. Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, dogrudan
yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar ve diger yatirimlar olarak gruplandirilmaktadir. S6z
konusu sermaye hareketlerinin gelismis iilkelerin biiylik firmalar1 tarafindan diger iilke
pazarlarina yonelik olarak yapilan faaliyetleri dogrudan yatirimlar ifade etmekte iken
birey ve kurumlarin risk dagitmak amaciyla yaptiklari yatirnmlar portfoy yatirimlari
kapsaminda degerlendirilmektedir. Diger yatirimlar ise, uluslararasi para ve sermaye

piyasalarindan saglanan ticari amagli kredilerden olugsmaktadir (Karluk, 1996: 538). Bunun
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yaninda gelismis iilkelerden az gelismis lilkelere dogru yapilan bagis ve kredi seklindeki

yardimlar, resmi sermaye hareketleri kapsaminda yer almaktadir (Unsal, 1989, 16).

Yukarida bahsedilen uluslararasi yabanci sermaye hareketleri, ev sahibi lilkeye
sagladig doviz girisi ve doviz girisine bagli olarak artan tiikketim ve yatirim harcamalarinin
yarattig1i yurtici hasila artist agisindan olumlu etkilere sahiptir. Ancak diger yandan,
bahsedilen sermaye hareketlerinin azalmasi ya da yavasglamasi bu iilkelerde ithalat artigi
yaratarak cari islemler agiginin olusmasina sebep olabilmektedir (Calvo ve digerleri, 1996:

128).

Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinden olan dogrudan yabanci yatirimlar, diger
yabanci yatirimlardan farkli etkilere sahip olmasi nedeniyle ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Bu
yatirimlarin, 6zellikle makroekonomik gdstergeler lizerindeki etkileri nedeniyle pek ¢ok
arastirmanin temelini olusturdugu goriilmektedir. Caligmanin bu boliimiinde dogrudan

yabanci yatirimlar ve cari islemler dengesi lizerindeki etkisine deginilecektir.

OECD ve IMF tarafindan yapilan tanimlamaya gore, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart (Foreign Direct Investment) iilke yerlesiklerinin baska bir iilkede kalici
ekonomik ¢ikarlar elde etmek amacini tasiyan ve bu anlamda s6z konusu girisim ve onunla

ilgili kontrol haklari arasinda uzun vadeli iliskilerin oldugu bir yatirim ¢esididir (Duce,
2003: 2).

OECD, sahis veya firmalarin olusturdugu yabanci girisimcinin sirketlesmis ya da
esit diizeydeki bir firmada %10 oraninda temsil giiciine sahip oldugu yatirimlar1 dogrudan
yabanci yatirimlar olarak kabul etmektedir. Bu yatirimlarin belirgin 6zelliklerinden birisi
miilkiyet hakkinin yani sira yonetimde s6z sahibi olma noktasinda sagladigi yetkilerdir

(Oksay, 1998; Demircan, 2003).

Genellikle komple yeni yatirnmlar (Greenfield) ile sirket birlesmeleri veya satin
alimlar1 (Merger And Acquisition) seklinde gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar,
ev sahibi iilkenin tercihlerine gére yapilmaktadir. Bu noktada belirleyici olan faktor ise,
piyasada olusan rekabet ve teknoloji transferi arasindaki maliyet-hasila karsilagtirmasidir
(Matto ve digerleri, 2003: 97).
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Nakit sermaye ya da sermaye mallar1 tahsis edilerek yapilan yabanci yatirimlar ile
teknolojik yenilikler, patent haklari, yonetim organizasyonu ve pazarlama yontemleri gibi
katkilar dogrudan yabanci yatirimlar kapsaminda degerlendirilmektedir (Ergin, 1978: 162).
Bu anlamda yapilan yatirimlarin, ev sahibi iilke ekonomisi i¢in dikkate alinmasi gereken

bir 6nem tasidig sOylenilebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomi agisindan 6nemi, sagladigi
tiretim ve istthdam artisi, yeni teknoloji transferleri, Know-How, insan kaynaklarini
gelistirmesi ve rekabeti arttirmasi gibi faktdrlerden kaynaklanmaktadir (Fry ve digerleri,
1995: 1). Ayrica yurtigi tasarruf eksikligi yasayan gelismekte olan iilkelerin ekonomik
hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in kullanilan yabanci sermaye yatirimlarinin bu iilkelerde
ithalat miktarinin artmasini1 saglamasi nedeniyle cari islemler dengesi agisindan da 6nem

tasidigi soylenilebilir (Edwards, 2001: 17).

Dogrudan yabanci yatirimlar, {ilkenin doviz rezervlerini arttirmasi ve ithalati ikame
ederek ihracati pozitif yonde etkilemesi nedeniyle 6demeler dengesi ilizerinde olumlu
etkiler yaratabilen yatirimlar olarak dikkat ¢ekmektedirler (Kindleberger, 1958: 70). Bu
yatirimlar, diger yabanci sermaye yatirimi ¢esitlerinden farkli olarak cari agigin finansmani
agisindan  siirdiiriilebilirlige daha fazla katki saglamaktadirlar. Ornegin, kisa vadeli
sermaye girigleri cari islemler agiklarim1 kisa donem ig¢in giderebilmekte ancak uzun
donemde ayni etki s6z konusu olamamaktadir. Bunun nedenlerinden birisi, biiyiik
miktarlardaki sermaye giriglerinin ¢ogunlugunun portfoy yatirimlarindan (sicak para)
olugmas1 olabilir. Bir diger neden ise, cari a¢igin iizerinde olan sermaye girislerinin ulusal
paranin deger kazanmasina sebep olmasi nedeniyle ihracatta yasanan azalmalardir. Ayrica
portfdy yatirimlari ile ililkeye giris yapan sicak paranin piyasa kosullar1 nedeniyle aniden
geri ¢ekilebilme riski tasimasi ve bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla duragan

olmamalari bir bagka neden olarak gosterilebilir (Roubini ve Watchel, 1998: 7-10).

Cari agi@in finansman kaynaklarindan biri olan yabanci sermaye akimlarimin
etkinligi tilkelerin finansman kalitelerine bagli olarak degisebilmektedir. Burada kastedilen
finansman kalitesi, sermaye girislerinin biiyiik kisminin dogrudan yabanci yatirimlardan
olugmasidir. Boyle bir durumda, piyasada olusabilecek kriz benzeri durumlarda yasanacak

sermaye kacislar1 engellenebilecektir. Dolayisiyla sermaye kagislart sonucu olusan faiz ve
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kur yiikselmelerinin piyasa iizerindeki etkileri tam olarak olmasa da sinirlandirilabilecektir
(Oztiirk, 2006: 4). Bunun yaninda, bankacilik sektdriiniin etkin ve giivenilir olmasi da
yabanci yatirimlar1 yakindan ilgilendiren bir diger konudur. Bu ag¢idan dogrudan yabanci
yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlari, girisimde bulunduklar1 lilkeye emanet etmeleri bu
konuda istekli olmalar1 ile ilgilidir. Aksi takdirde, cari acigin finansmaninin tiim yiikii dis

borglar lizerinde kalabilecektir (Roubini ve Watchel, 1997: 11).

Dogrudan yabanci yatirnmlar ile 6demeler dengesi arasindaki iliski asagidaki

denklemle ifade edilebilir (Ongun, 1998: 335):

Bt: It+Xt+St-(Rt+Mt+Gt+Dt) (125)

| :Yabanci yatirnmcinin getirdigi doviz sermayesi

: Yabanci yatirimcinin ihrag ettigi iirlinlerden elde edilen doviz geliri
: Yabanci sirketin liretimi ile saglanan ithal ikamesi

: Transfer edilen Karlar

: Ithal edilen sermaye mallari, hammaddeler ve ara mallar

O 2 0 »uw X

: Yabanci tiretim faktorlerine 6denen ve transfer edilen gelirler (yabanc is¢i
ticreti, teknoloji lisansi, kredi i¢in faiz)

D : Yillik amortisman degeri

B : Yabanci yatirimin 6demeler bilangosuna etkisi

t : Zaman

Yukaridaki denkleme gore, yabanci yatirimei tarafindan saglanan doviz sermayesi,
yatirimeinin ihrag ettigi iiriinlerden elde edilen doviz geliri ve bu sirketin tiretimi ile olusan
ithal ikame degerlerinin toplam degeri ile transfer edilen karlar, ithal edilen sermaye
mallari, hammaddeler ve ara mallar, yabanci iiretim faktorlerine 6denen ve transfer edilen
gelirler ve yillik amortisman degeri arasindaki farkin pozitif olmasi1 6demeler bilangosunu

pozitif yonde etkileyecektir.

Yukarida da belirtildigi tlizere, dogrudan yabanci yatirnmlarin gelismis ve

gelismekte olan iilkelerin cari islemler a¢ig1 {izerindeki etkilerini aciklayabilmek icin
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yapilmis cok sayida ¢aligma mevcuttur. Asagida bu ¢alismalardan cari iglemler agiginin

ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili olanlar ele alinmstir.

Roubini ve Wachtel (1997), dogrudan yabanci yatirimlart cari a¢igin

stirdiiriilebilirlik gostergeleri arasinda degerlendirmistir.

Sarisoy-Guerin (2003: 28)’in esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve ECM testlerini
kullanarak yaptig1 ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde olusan cari agiklarin
sermaye hesabi ile olan iligkisi incelenmistir. Calisma sonucunda, gelismekte olan
tilkelerin sermaye hesab1 dalgalanmalarinin cari agiklari etkiledigi; gelismis tilkelerde ise

iki degisken arasinda bir nedensellik baginin olmadig: tespit edilmistir.

Bir baska c¢alismada Ozmen (2004), yabanci sermaye hareketlerinde meydana gelen

azalmalarin cari islemler agigini arttirdigr yoniinde bulgular elde etmistir.

Yine Herrmann ve Jochem (2005)’in Avrupa Birligi'ne iiye Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinde cari agiklar etkileyen faktorleri panel veri analizlerini kullanarak inceledikleri
calismada, iilkeye gelen yabanci sermaye hacminin cari agiklarin en O6nemli nedenleri

arasinda oldugu belirtilmistir.

Togan ve Ersel (2005), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis olmasi
halinde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir hale getirilebilecegini vurguladiklari
caligmalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarini arttiracak yapisal ve kurumsal

diizenlemelerin gerekliligi iizerinde durmuslardir.

Bir bagka ¢alisma Aristovnik (2006c) tarafindan yapilmis ve 1994-2003 doneminde
16 gecis ekonomisini ele alan ¢alismada Macaristan, Makedonya, Moldova ve Romanya
disindaki iilkelerde, yiiksek diizeydeki dogrudan yabanci yatirim girislerinin cari agiklarin

yiiksek olmasina neden oldugu sonucuna ulasilmaistir.
Yorikoglu ve Cufadar (2008)’in Tirkiye i¢in son donemlerde artan dogrudan

yabanct sermaye yatirnmlarinin cari islemler acigmi olumlu yonde etkiledigini

vurguladiklar1 ¢aligmada ise, s6z konusu yatirimlarin iiretim ve rekabet kapasitesinin
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tizerinde yarattig1 pozitif etkiye deginilerek spesifik olarak yesil alana yonelik yatirimlarin

cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem tasidig belirtilmistir.

Literatiirdeki pek c¢ok calismayla benzer sonuglara ulasan bir diger c¢alisma
Herrmann ve Winkler (2009) tarafindan yapilmis ve 1994-2006 doneminde Avrupa ve
Asya’da bulunan 27 gelismekte olan iilke i¢in cari islemler agiklarinin belirleyicileri

arasinda dogrudan yabanci yatirim girisleri de vurgulanmustir.

Benzer bir sekilde Reinhardt, Ricci ve Tressel (2010) tarafindan 1980-2006
doneminde 109 iilke verileri kullanilarak yapilan ¢alismada da, baslangic GSYIH degeri
diisiik olan tilkelerde daha fazla yabanci sermaye girisi oldugunu ve bu durumun cari agigi

pozitif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Uygur (2010), 2008 global krizi doneminde Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik
sorunlart vurguladigi calismasinda, azalan yabanci sermaye akimlarini da cari islemler

acigini arttiran bir faktor olarak gostermistir.

Cari islemler dengesizliklerinin nedenleri analiz eden bir baska c¢alisma
Nedeljkovi¢ ve digerleri (2012) tarafindan yapilmis ve calismada Sirbistan ve Romanya
icin 2002-2011, Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya i¢in ise, 2000-2011 déneminde
panel regresyon analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda, Sirbistan ve Romanya’da
gerceklesen dogrudan yabanci yatirnm girislerinin cari islemler dengesini olumsuz

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Cecen ve Xiao (2012) tarafindan yapilan bir baska calismada ise, 1987-2011
doneminde Tiirkiye verileri ile ADF, PP, DF-GLS birim kok testleri, MLL, BC, T
dogrusallik testleri, BDS, Bootstrap analizleri kullanilmis ve iilkeye giren kisa vadeli ve
dogrudan yabanci yatirimlarda olusan artislarin ekonomik biiylimeyi hizlandirdig1 ve cari

islemler aci1gin arttirdigr tespit edilmistir.

81



IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE CARI ISLEMLER DENGESI ACIKLARININ TARIHSEL
GELISiMi

Ulkeler igin temel iktisat politikas1 amaclarindan biri dis ekonomik dengenin
saglanmasidir. Dogrudan saglanmasi gereken bir amac¢ olarak dis denge, diger iktisat
politikas1 amaglart agisindan da 6nem tasimaktadir. Diger taraftan s6z konusu politikalarin
islerligi de dis dengenin saglanmasina katkida bulunabilecektir. Ornegin, gelir dagilimi
noktasinda, optimal kaynak dagiliminin saglanmasi ve iilkenin potansiyel anlamda zengin
olarak sahip oldugu iiretim faktorlerinin iiretimden daha fazla pay almasinin temin
edilmesi dis denge agisindan onemlidir. Bu g¢er¢evede dis denge problemi olan bir iilke

diger iktisat politikas1 amaglarina ulasmada giicliiklerle karsilagabilecektir.

Diger taraftan dis dengenin saglanmasi i¢ dengenin temini agisindan da Onem
tasimakta ve bozulan dis denge, ilkelerin i¢ ekonomik  problemlerini
derinlestirebilmektedir. Bu nedenle toplam harcamalar (AD) ve tam istihdam gelir
diizeyinin (Y) esit olmasin1 gerektiren i¢ denge ile 6demeler bilancosu denkligini ifade
eden dis dengenin esanli olarak saglanmasi makroekonomi politikalarinin baglica amaglari

arasinda yer almaktadir.

Dis denge bozuldugunda 6demeler bilangosunda fazla veya agik verilmesi soz
konusu olmaktadir. Bu g¢ergevede dis fazla ya da dis agigin s6z konusu oldugu dénemlerde
i¢ ve dis dengeyi saglayacak para ve maliye politikalari, iilkenin i¢inde bulundugu
kosullarin gerektirdigi faiz hadleri ve milli gelir diizeylerini yakalamada zorluklar
yasanmasina neden olabilmektedir. Ozellikle politikalarin uygulanmasi noktasinda ortaya
c¢itkan aktarim mekanizmalarinin etkileri, bir¢ok ekonomik istikrar unsurunun

kaybolmasina yol agabilmektedir.



Calismanin bu bolimiinde 6demeler bilangosunun belirleyici kalemlerinden olan
cari iglemler dengesinin Tiirkiye ekonomisindeki seyri 1923-1979, 1980-1989, 1990-1999

ve 2000-2015 donemleri olmak iizere 4 doneme ayrilarak degerlendirilecektir.

2.1.1923-1979 Déneminde Cari Islemler Dengesi

Tirk Milleti, Osmanli Devleti’nin dagilmasiyla birlikte oldukc¢a zor durumda ve
ekonomisinin tam bir ¢okiis yasadig bir tabloyla karsilasmistir. Mustafa Kemal Atatiirk,
bu durumda olan iilkenin yeniden ayaga kalkabilmesi i¢in Diiyun-u Umumiye’nin
arkasinda biraktigi borglari ve neredeyse tamamen durmus olan ticari hayati yeniden
diizenlemek zorundaydi. Bu anlamda, Tiirk milletini her alanda cagdas uygarlik diizeyine
ulastirmay1 temel hedef olarak belirlemisti. Osmanli’dan miras kalan {ilke yoksul, egitim
diizeyi oldukga diisiik ve genel olarak tarimla ugrasan bir toplumdu. Ayrica ithal mal
odakli bir giimriik rejimi ve ulasim sektoriiniin tamamen ¢okmek lizere olmasi gibi
ekonomik anlamda bir¢ok sikintiyr biinyesinde barindiran bir ¢okiintii ile kars1 karsiya
kalinmisti. Yasanan bu sorunlar nedeniyle ekonomik alandaki problemlerin tespiti ve
¢dziim Snerilerini igeren bir kongrenin yapilmasina karar verilmis ve 1923 yilinda Izmir’de

bir iktisat kongresi diizenlenmesi uygun goriilmiistiir (Karatas, 1998: 3318).

1923 Izmir Tktisat Kongresi’nde “Misak-1 Iktisadi” ve “Ciftci, Tiiccar, Sanayici ve
Isci Gruplaria iliskin Esaslar” olmak iizere iki kisimda diizenlenen kararlar alinmistir. Bu
kararlardan “Misak-1 Iktisadi” olarak adlandirilan kistmda &ne ¢ikan bazi kararlar; yabanci
sermayeye ekonomik gelismeye destek olmasi kosuluyla izin verilmesi, asir1 ithalatin

onlenmesi ve ulusal tiretimin gelistirilmesidir (Yavi, 2001: 282-283).

Kongrenin ikinci bdliimiinde alinan kararlardan bazilari ise; temettii vergisinin gelir
vergisine doniistiiriilmesi, tiitlin tariminin ve ticaretinin serbestlestirilmesi, islenerek ihrag
edilecek tiitiiniin vergisinin tiliketicilerden alinmasi, koruyucu gilimriik tarifelerinin
uygulanmasi ve i¢ glimriiklerin kaldirilmasi, Tesvik-i Sanayi Kanunu’nun giincellenmesi,
sanayi sektoriine kredi vermek amaciyla bir Sanayi Bankasinin kurulmasi ve ulasim
sektoriiniin gelistirilerek Tiirk limanlarina kabotaj hakki taninmasidir (Parasiz,1998: 3;

Yavi, 2001: 283).
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Mustafa Kemal Atatiirk, yapilan bu kongrede alinan kararlara bagli olarak
ekonominin gelismesine katkida bulunmak kosuluyla yabanci sermayenin iilkeye girisine
izin vermistir. Ancak bu donemde diinya konjonktiiriindeki gelismelere bagli olarak
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin sinirli olmasi nedeniyle Tiirkiye’ye

yonelik bir sermaye girisi yasanmamustir (Hig¢, 1998: 3286).

1923-1929 doneminde Tirkiye ekonomisini etkileyen iki Onemli gelisme
yasanmistir. Bunlar; 24 Temmuz 1923 tarihinde imzalanan Lozan Antlagsmasi ve 1929°da
Amerika’da baslayan biiyiikk ekonomik buhrandir. Lozan anlasmasi, yeni Tiirk Devletinin
uluslararas1 anlamda kabul edildiginin kaniti olmas1 nedeniyle Tiirkiye igin 6zel bir siyasi
Ooneme sahiptir. Milli miicadele doneminin ardindan imzalanan ve savas doneminin fiilen
bittigini gdsteren bu anlasmanin siyasi oldugu kadar ekonomik anlamda da 6nemli etkileri
mevcuttur. Osmanlt Devleti’nin Birinci diinya savasindan maglup ¢ikmasi sonucu vatan
topraklarinin paylasilmasi karsisinda yasananlari kapsayan mili miicadele donemi, 1919
yilinda Kurtulus Savasi ile baslayan, 1 Ekim 1922°de imzalanan Mudanya Ateskes
anlagsmasi ve 24 Temmuz 1923 tarihinde imzalanan Lozan Anlasmasi ile sona eren bir

donemi ifade etmektedir.

Kapitiilasyonlarin tamamen kaldirilmasint 6ngéren Lozan Anlagsmasi, bu yoniiyle
Tiirkiye i¢in biiyiik bir ekonomik basar1 olarak goriilmektedir. Ancak anlasmanin diger
hiikiimlerine bakildiginda Tiirkiye i¢in agir yiikiimliiliikleri de iceren bir anlasma oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda Osmanli Devleti’nden kalan borglarin biiyiik bir boliimiinii
devralan Tirkiye Cumhuriyeti ekonomik olarak agir bir yiikiin altinda kalmigti. Bununla
birlikte savas tazminati ve glimriik vergileri gibi diger ekonomik maddeler nedeniyle
yatirim kaynaklar1 tiikenmekte ve dig ticaret bagimsizligi temin edilememekteydi.
Ozellikle giimriik tarifelerinin ve uygulanacak ekonomi politikalarmin bes yil boyunca
degistirilmemesini 6ngdren Ticaret Sozlesmesi de ekonomiyi biiyiik Olcilide etkileyecek
hiikiimler icermekteydi. Bu s6zlesmeyle birlikte ithalat ve ihracat yasaklar1 bazi istisnalar
disinda kaldirilmigti (Boratav, 1998: 32). Yasanan bu gelismeler Tiirkiye’de liberal

ekonomi anlayisinin gegerli oldugu bir donemin yasandigin1 géstermektedir.

Tiirkiye ekonomisinin ddemeler dengesinin gosterildigi tablolarin ise ilk olarak

1926 yilinda diizenlendigi goriilmektedir. Ancak bu tablolarda ithalat ve ihracat disindaki
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diger kalemlerin ayrintili bir sekilde gosterilmemis olmasi, 6demeler dengesinde meydana
gelen aciklarin temel kaynagimin ne oldufu sorusuna cevap verilememesine neden

olmustur (Saatgioglu, 2005: 6).

1923 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasiyla birlikte baslayan Cumhuriyet
donemi, Lozan Anlasmasi’na dayanan bazi simnirlamalar dahilinde iktisadi yapinin ve dis
ticaret politikalarinin yenilendigi bir dénem olmustur. Ilgili dénemde Lozan Anlasmasi
hiikiimleri nedeniyle 1929 yilina kadar olan siirecte ¢ok fazla degisikligin yapilamadigi ve
ulusal iktisat anlayis1 c¢ergevesinde yerli girisimcilere verilmesi planlanan destegin tam
olarak verilemedigini sdylemek miimkiindiir. Bu anlamda glimriik tarifelerinin 1929 yilina
kadar degistirilememesi gibi pek cok kisit altinda gergeklestirilen dis ticaretin etkinligi,
doneme ait verilere bakildiginda net bir sekilde goriilmektedir. 1923-1929 donemine ait dis
ticaret verileri incelendiginde kuru iiziim, findik, yumurta, incir, tiitiin, afyon, yiin ve
pamuk ihracatinin toplam ihracat igcindeki paymin %60-72 diizeyinde ve sinai tiiketim
mallar1 ithalatinin da toplam ithalat icindeki payinin oldukga yiiksek oldugu bir dis ticaret
tablosuyla karsilasilmaktadir. Bu tarihlerde gerceklesen ihracat/GSYIH oran1 %10,6 ve
ithalat/GSYIH oran1 %14,4 diizeyinde olsa da izleyen donemde ulusal iktisat anlayist
kapsaminda daha korumaci bir ekonomi politikasinin uygulamaya konulmasi ile birlikte

disa acikligin azaldigi bir donem baslamistir (Taskin, 2003: 4).

1923-1929 déneminde temel olarak 6zel sektorde arzu edilen diizeyde bir gelisme
yasanmamasi nedeniyle, takip eden donemde liberal ekonomi politikalarinin yerine
devletcilik anlayisinin benimsendigi bir donemin baslamasinda etkili olan baz1 faktorler
vardir. Bu faktorler, 1929 Biiyilkk Ekonomik Buhraninin Diinya ekonomisi {izerinde
yarattig1 yikici etkiler, klasik iktisat politikast uygulamalarinin biiyiik buhrani asilmasinda
etkili olamamasi ve bu dénemde planli ekonomi politikalar1 uygulayan SSCB’nin olumlu

sonuglar elde etmesi olarak siralanabilmektedir (Parasiz, 1998: 29).

1929 Buhraninin Tirkiye tizerindeki etkisi ilk olarak ulusal paranin deger
kaybetmesi ve buna bagli olarak ihra¢ mallar1 fiyatlarinin azalmasi ile baglamistir. Bu
siirecte azalan ihracat nedeniyle bozulan dis ticaret dengesi ekonomik gidisatinin
bozulmasina neden olmustur. D1s dengenin bozulmasiyla birlikte i¢ piyasada da sikintilar

baslamis ve Ozellikle tarim {iriinii fiyatlarin da 6nemli disiisler yasanmistir. Bu durum
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tarim sektoriinde iiretimin daralmasi ile sonu¢lanmistir. Tiim sorunlara ragmen, diinya
ekonomisi ile tam olarak biitlinlesmemis ve kendi kendini besleyebilen bir ekonomik
yapida olan Tiirkiye ekonomisinin, ihracatinin da sadece tarima dayanmamasi nedeniyle
Biiylik Buhrandan etkilenme oraninin ¢ok fazla olmadigi sdylemek miimkiindiir (Baskaya,

2004: 74).

1923-1929 doéneminde uygulanan iktisat politikalar1 sonucu gergeklesen dis ticaret

verileri ve s6z konusu degerlerde yasanan degisimler asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 1: Dis Ticaret Gostergeleri (1923-1929)

Yillar ihracat | Degisim | ithalat | Degisim | Dis Ticaret Dis Ticaret ihracat/ithalat
(0003%) | (%) | (000$) | (%) |Dengesi (000 $)| Hacmi (000 $) | Karsilama Oram (%)
1923 | 50790 - 86 872 - - 36 082 137 662 58,5
1924 | 82435 62,3 |100462| 15,6 -18 027 182 897 82,1
1925 | 102700 | 24,6 |128953| 284 - 26 253 231 653 79,6
1926 | 96 437 -6,1 |121411| -58 -24 974 217 848 79,4
1927 | 80749 | -16,3 |107752| -11,3 -27 003 188 501 74,9
1928 | 88278 9,3 113 710 55 -25432 201 988 77,6
1929 | 74827 | -152 | 123558 8,7 -48 731 198 385 60,6

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2013: 2

Tablo 1°de yer alan verileri inceledigimizde, belirtilen donem igerisinde ¢ok fazla
bir degisiklige ugramayan ancak siirekli acik veren bir dis ticaret dengesi ile karsilasildig
goriilmektedir. Bu yillarda en yiiksek dis ticaret agig1 Biiylik Buhran’in yasandigir 1929
yilinda verilmistir. Yine 1923 yilinda %58,5 oraninda olan ihracatin ithalati karsilama
oraniin izleyen bes yilda yiiksek oranlarda gerceklestigi, ancak 1929 yilinda yeniden
azalarak %60,6 diizeyinde kaldig1 gézlenmektedir.

Bu dénemde milli gelirin ¢ok diisiik seviyelerde seyretmesinin yol agtigi alim giicii
diisiikliigiintin ithalatin hizli1 bir artis egiliminde olmamasina yol agtig1 ifade edilebilir.
Ancak bir yandan daralan dis talep, diger yandan dis piyasaya hitap eden ve katma degeri
yiiksek iirlinlerinin {iretiminde yasanan zorluklar ihracat artisinin diismesine yol agmistir.
Boylece ilgili donemde dis agiklar ekonomide yapisal bir sorun olarak devam etmistir.

Yukarida da belirtildigi gibi bu déneme ait ayrintili tablolarin bulunmamasi cari agiklarla
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ilgili bir degerlendirme yapmayr zorlastirmaktadir. Bununla birlikte sermaye
hareketlerinde yasanan durgunluk dis ticaret agiklarinin alt kalemlerle muhtemelen

kapatilamadig1 konusunda ipuglar1 vermektedir.

Bu siiregte, 1929 Biiyiik Buhran dénemine kadar az ¢ok istikrarli olan ulusal para
degerinde yasanan bozulmalar 20 Subat 1930 tarihinde 1568 Sayili Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’un ¢ikarilmasina neden olmus ve bu kanunla devletin
yabanci para {izerindeki kontrol giiciinlin arttirilmasina yonelik diizenlemeler yapilmistir
(Akgoniil, 2001: 121). Ayrica Biiylik Ekonomik Buhran’in etkisiyle ulusal paranin deger
kaybetme problemiyle karsi karsiya kalan Tiirkiye ekonomisi, para ile ilgili durumun
izlenmesi ve diizenlenmesi amaciyla ulusal anlamda bir bankanin kurulmasina ihtiyag
duymustur. Bu cercevede 11 Haziran 1930 tarihinde ¢ikarilan 1715 Sayili kanunla T.C.
Merkez Bankasi’nin kurulmasi ile para ve kredi faaliyetlerinin diizenlenmesi adina 6nemli

bir adim atilmistir (Oktar, 1998: 246).

1929 yilindan itibaren uygulamaya konulan ekonomi politikalarinin temel amacinin
kendi kendini besleyebilen bir ekonomi yaratmak oldugu sdylenebilmektedir. Ancak
uygulanan politikalarin arzu edilen basariy1 saglayamamasi, 1931 yilinda déviz kurunun
yiikseltilmesi ile sonuglanmistir. 1931°de yapilan bu kur ayarlamasinin devaliiasyon olup
olmadig1 tartismali olmakla birlikte kura yapilan miidahale ile 1 dolarin degeri 211 kurus
olarak belirlenmis ve ulusal paranin degeri diistirlilmiistiir (Altinok ve Cetinkaya, 2003: 55-

56).

Devletcilik donemi olarak adlandirilan 1930-1946 donemine gelindiginde devletin
ekonomi i¢indeki agirliginin olduk¢a fazla oldugu ve ekonomik girisimlerin devlet
yonlendirmesi disinda gerceklestirilmesine izin verilmedigi bir siire¢ baslamistir. Bu
donemdeki temel ekonomik felsefe, isletmelerin devlet tarafindan kurulup isletildikten
sonra 0zel sektore devredilmesi fikrine dayanmaktadir. Bu ¢ercevede uygulanan birgok
devlet¢i ekonomi politikasi ile biiyiik oranda basar1 elde edildigini sdylemek miimkiindiir

(Y1lmaz, 2008: 34).

1930°’Iu yillardaki devlet¢i ekonomi politikalarinin ilki 17 Nisan 1934 tarihinde

uygulamaya konulan Birinci Bes Yillik Sanayi Plani olmustur. Bu plana gore, sanayi

87



sektorlinde devlet¢i bir sanayilesme ongdriilmekte ve gerek tarim gerekse hizmet sektorii
plan disinda tutulmaktaydi. Dolayisiyla bu yillarda GSMH’nin %85°1 tarim ve hizmet
sektoriinden olusan bir iilke i¢in sadece sanayi sektoriiniin diizenlendigi bir plan soz
konusu olmustu (Beyarslan, 1982: 38). Bu plan dahilinde 6ngoriilen devletci sanayilesme
modeli ile aramal1 ve tiilketim mal1 liretimini kapsayan ithal ikameci bir sanayi sektoriiniin

olusturulmasi 6ngoriilmekteydi (Parasiz, 1998: 50-51).

1934 yilinda uygulamaya konulan ilk planin sadece tiiketim ve aramali iiretimine
yonelik olmasi ve bu planin tagidig1 bazi eksiklikler nedeniyle bes yillik siire bitmeden
yatirirm mali iiretimini de kapsayan ikinci bir planin uygulanmasina karar verilmistir.
Ozellikle aramali ve yatirrm mali {iretiminin 6n plana alindig1 Ikinci Bes Yillik Sanayi
Plani, madencilik, elektrifikasyon ve limanlarin gelistirilmesine yonelik uygulamalar1 da
kapsayan bir plan olmustur. Fakat bu donemde II. Diinya Savasi’nin baslamasi nedeniyle

uygulanamamistir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 68).

1930-1939 yillar1 Tiirkiye ekonomisinde sanayi sektoriiniin gelistirilmesi adina
uygulanan ekonomi politikalarinin dikkat cektigi bir donem olmakla birlikte diinya
ekonomilerinin yasadig1 krizlerden ¢ok etkilenmeyen bir donem olmasi nedeniyle de 6nem
tasimaktadir. Bu durumun temel sebebinin o donemde uygulanan disa kapali ekonomi
modeli ve devlet¢i sanayilesme yaklagimiyla yapilan planli yatirnmlar oldugunu sdylemek
miimkiindiir (Eroglu, 2003: 2). Dis ticaret dengesinin 1930-1946 donemindeki seyrini
izlemek adina, ilgili doneme ait baz1 degerler ve s6z konusu degerlerde yasanan degisimler

asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo 2: Dis Ticaret Gostergeleri (1930-1946)

Yillar fhracat | Degisim | ithalat | Degisim | Dis T.icaret Dis Ticaret ihracat/ithalat
(0008$) | (%) | (000%) | (%) |Dengesi (000 $) | Hacmi (000 $) | Karsilama Orani (%)
1930 | 71380 -4,6 69 540 -43,7 1840 140 920 102,6
1931 | 60 226 -15,6 59 935 -13,8 291 120 161 100,5
1932 | 47972 -20,3 40718 -32,1 7254 88 690 117,8
1933 | 58 065 21,0 45 091 10,7 12 974 103 156 128,8
1934 | 73 007 25,7 68 761 52,5 4 246 141 768 106,2
1935 | 76 232 4,4 70 635 2,7 5597 146 867 107,9
1936 | 93670 22,9 73619 4,2 20 051 167 289 127,2
1937 | 109 225| 16,6 90 540 23,0 18 685 199 765 120,6
1938 | 115019 53 118899 | 31,3 -3880 233918 96,7
1939 | 99 647 -13,4 92 498 -22,2 7149 192 145 107,7
1940 | 80 904 -18,8 50 035 -45,9 30 869 130 939 161,7
1941 | 91 056 12,5 55 349 10,6 35707 146 405 164,5
1942 | 126 115 38,5 112879 | 103,9 13 236 238 994 1117
1943 | 196 734 56,0 155 340 37,6 41 394 352 074 126,6
1944 | 177 952 -9,5 126 230 | -18,7 51722 304 182 141,0
1945 | 168 264 -5,4 96 969 -23,2 71295 265 233 173,5
1946 | 214580 275 |118889| 22,6 95 691 333469 180,5

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2013: 2

1930’lu yillara kadar bagimsiz bir giimriik politikast uygulamayan Tiirkiye’de,
planli ekonomi ddneminin baslamasiyla birlikte alinan oOnlemlerle doviz kontrolii
saglanarak dis ticaret dengesinde fazla verilmeye baslanmigtir. 1938 yili disinda 1946
yilima kadar olan siirecte siirekli fazla veren dis ticaret dengesi, takip eden donemde
yeniden acik vermeye baslayinca yeni diizenlemelerin yapilmasi gerekliligi dogmustur

(Alkin, 1990: 229).

Ayni zamanda II. Diinya Savasi’nin yasandigi 1939-1945 yillari, savasa katilmamis
olan Tiirkiye ekonomisi icin pek ¢ok olumsuz etkinin yasandigi bir doneme karsilik
gelmektedir. Bu donemde yasanan olumsuzluklar, 1930’lu yillardan itibaren devletci
ekonomi anlayisini benimsemis olan Tiirkiye’yi ozellikle ekonomik yonden Onemli
sorunlarla kars1 karsiya birakmigtir. Savas doneminde devlet¢i ekonomi modeli

uygulamasinda pek ¢ok aksama yasanmis ve savas sonrasinda da ayni yaklagiminin devam
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ettirilmesi ekonomi i¢in yikici sonuglara neden olmustur. Ozellikle ithalatin biiyiik oranda
daralmasi, iretim sektOriiniin yavaslamasi, sanayi sektoriiniin gelismesinin neredeyse
durma noktasina gelmesi ve savunma harcamalarina ayrilan biitgenin arttirilmasi bu
sonuglarin en Onemlilerini olusturmaktadir. Savas sonrast dénemde planli ekonomi
anlayisin1 uygulamaya devam eden Tiirkiye’de oncelikle sanayi sektorii ve sonrasinda
diger sektorlerin gelistirilmesini ve disa bagimli olmayan bir ekonominin kurulmasini
amaglayan yeni bir planin uygulanmasina karar verilmistir. Ancak uygulamaya konulan
yeni plan ile arzu edilen sonuglarin elde edilemedigini s6ylemek miimkiindiir (Boratav,

1988: 73-77).

1946 yilinda gerek savas doneminin etkisi gerekse tiiketim mallarina olan talebin
artmasina bagli olarak ithal mallara yonelik olan talepte artis gozlenmistir. Bu durum
ekonomiyi korumaya yonelik tedbir alma gerekliligini ortaya ¢ikarinca Tirkiye
Cumbhuriyeti tarihinin ilk devaliiasyon karar1 almmugtir. Dig ticaret dengesinin
bozulmasindan kaynaklanan cari agiklarin ekonomi i¢in olusturacag: tehdidin onlenemez
boyutlara ulagmasi endisesi, bu kararin alinmasindaki temel sebepler arasinda
sayilabilmektedir. Yapilan bu devaliisyon uygulamasi ile birlikte ulusal paranin degeri

yaklagik %40 oraninda diisiiriilerek 1 dolarin degeri 2,82liraya ¢ikarilmistir.

7 Eylil 1946 tarihinde alinan devaliiasyon kararmin temel amaci, ihracati tesvik
etmek ve artan ithalatin kisilmasini saglamakti. Bu uygulamaya ragmen, 1947 ve 1948
yillarinda sirastyla 14 milyon dolar ve 149 milyon dolar cari agikla karsilagiimistir. Aym
yillarda Diinya Bankasi ve IMF iiyeliklerinin tamamlanmasi sonucu Bati ile biitiinlesme
calismalar1 baglamistir. Biitliin bu gelismelerden sonra 1950 yilinda 50 milyon dolar cari
acik verilmistir. 1950-1953 doneminde de ithalat artiglar1 ve ihracat diisiisleri devam
etmistir. Buna gore, 1950 yilinda 560 milyon dolar olan ihracat miktari, 1953 yilinda 396
milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Yine 1950 yilinda 286 milyon dolar olan ithalat, 1953
yilinda 533 milyon dolara kadar yiikselmistir. Ayn1 donemde gerceklesen biiyiime orani ise
%11,5e kadar ¢ikmistir (Berksoy, 1982: 153-154). Bu sonuglar ilgili donemde uygulanan
ice doniik politikalar yaninda ekonominin asir1 1sinmasinin artan i¢ taleple birlikte cari
acig1 artirdigini gostermektedir. Ayrica muhtemelen ihra¢ mallarimizin dis ve ithal
mallarimizin i¢ talep esneklikleri toplaminin diigiik olmasi devaliiasyonun cari agig1

azaltma etkisinin sinirli kalmasina yol agmistir.
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1946 devaliiasyonu ile birlikte Tiirk parasinin degerinin diisiiriilmesi temeline
dayanan ucuz para politikasi uygulamalarinin 1950 sonrasinda da devam ettirilmesi, kamu
aciklarinin merkez bankasi tarafindan finanse edilmesi ve piyasaya aktarilan paranin
fiyatlar genel diizeyini artis yoniinde baskilamasi gibi bir¢ok faktdr ulusal para degerinin
diismesine neden olmustur. Bu sekilde gerceklesen bir ekonomik tabloda artan kamu
aciklari, bozulan dig ticaret dengesi, yiikselen iiretim maliyetleri ve azalan yatirimlar,
1950-1953 doneminde Onceki yillarda yakalanan biiyiime oranminin kaybedilmesi ve

ekonomik daralma siirecine girilmesi ile sonu¢lanmistir (Onder, 2005: 120).

1954 yilma gelindiginde bozulan iklim kosullarinin tarimsal iiretim iizerinde
yarattign olumsuz etkilerle birlikte bir dizi sorunla karsilagilmistir. Uretimde meydana
gelen azalmalar, hazine tarafindan verilen avanslarda yasanan artiglar ve artan biitce
aciklart gibi olumsuzluklar para arzinin arttirilmast ile ¢ozlilmeye c¢alisilmigsa da
uygulanan politikalarin yeterince etkin olmamasi fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden
olmustur. Bununla birlikte etkin yatirnmlarin yapilamamasi ve dis kaynakli kredilerde
yasanan azalmalar gibi sorunlar yapilandirilmasi gereken bir tablo olarak degerlendirilmis
ve 4 Agustos 1958’de ekonomik istikrar paketinin uygulanmasi ile sonuglanmigtir
(Alkmoglu, 1999: 310). Istikrar paketinin en dikkat ceken uygulamasi, 1938 yilinda
yapilan devalilasyondan 12 yil sonra yeniden yapilmasia karar verilen devaliiasyon
olmustur. Bu kararla ulusal paranin degeri yaklasgik %320 gibi biiylikk bir oranda
diisiiriilerek, bir dolarin degeri 2.83 TL'den 9.02 TL'ye ¢ikarilmistir (Celebi, 2001: 60). Bu
gelismelerle birlikte s6z konusu istikrar paketinin uygulamaya konulmasindan bir yil dnce
67 milyon dolar olan cari islemler agigi, 1959 yilinda 64 milyon dolar olarak

gerceklesmistir (Ankara Ticaret Odas1 [ATQO], 2005: 4).

Tiirkiye’de 1929 yilindan 1980 yilina kadar olan siireg¢ genel olarak
degerlendirildiginde, uygulanan korumaci disg ticaret politikalarinin donem doénem terk
edilmekle birlikte genel olarak uygulandigini séylemek miimkiindiir. Ozellikle 1923-1928
ve 1950-1954 donemlerinde liberalist bir anlayisla uygulanan dis ticaret politikalarinin 6n

plana ¢iktig1 goriilmektedir (Hepaktan, 2007: 79).

Tiirkiye ekonomisinde yasanan bir diger onemli degisiklik, 1960 yilinda Devlet
Planlama Teskilati’'nin kurulmasi olmustur. 30 Eyliil 1960 tarihinde kurulan DPT,
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Basgbakanliga bagli bir kurulus olarak iilke kalkinmasina ivme kazandirmak amaciyla
kurulmusg ve ekonomik planlarin hazirlanmasi bu kurum araciligiyla gergeklestirilmistir.
Bu yillar Tiirkiye’de karma ekonomik sistemin uygulanmaya baslandigr ve ekonomi
planlarinin bu yonde hazirlandigi yillar olarak dikkat ¢ekmektedir (Devlet Planlama
Teskilat: [DPT], 1991: 11-13).

1958 yilinda yapilan devaliiasyondan sonra yapilan pek ¢ok diizenlemeye ragmen
cesitli ekonomik giicliiklerle karsilasan Tiirkiye, artan dis ticaret agiklart ve asiri
degerlenen ulusal para karsisinda yeniden bir devalilasyon yapma karari almistir. Bu
kararla 9 Agustos 1970 tarihinde 9 TL olan 1 dolarin degeri 15 TL’ye ¢ikartilarak ulusal
paranin degeri yeniden disiiriilmiistiir. Yapilan bu diizenlemeyle birlikte bazi olumlu
sonuclar elde edilmis olsa da izleyen donemde benzer sorunlar yasanmasina engel

olunamadig sdylenilebilir.

1973 yilinda yasanan Arap-israil savasi ile birlikte Arap iilkelerinin, ABD ve Bat1
Avrupa tllkelerine yaptiklari petrol transferlerini durdurmalari ve OPEC’ in petrol
fiyatlarin1 dort kat arttirmasit 1974 krizinin yasanmasina zemin hazirlamistir (Theberge,
1999: 4). 1974 petrol krizi, gelismekte olan iilkeleri derinden etkileyen ve Tiirkiye
ekonomisi i¢in de Onemli sorunlarin yasanmasina neden olan iktisadi olaylardan biri

olmustur.

Petrol fiyatlarinda yasanan yiiksek fiyat artislari ile baglayan kriz doneminde, diinya
ekonomisinin biiyiime siireci yavaglamis ve bu durum enflasyon ile issizligin bir arada
goriilmesi olarak tanimlanan stagfldsyonun yaganmasina neden olmustur. Diinya genelinde
yasanan ekonomik daralma sonucu, gelismis ftilke ekonomilerinin toplam talep
diizeylerinde olusan azalma ise bu iilkelerin hammadde taleplerini karsilayan gelismekte
olan iilkeleri etkilemistir. Hammadde talebinin azalmasi ile birlikte darbogaza giren
gelismekte olan iilkeler diger taraftan pahalilasan ithalat sorunu ile karsi karsiya kalmis ve

O0demeler dengesi sorunlar1 yasamaya baslamiglardir (Soyak ve Bahgekapili, 1998: 5).
Krizin Tiirkiye’deki etkisi incelendiginde, artan petrol fiyatlarinin sanayi tirtinleri

ithalatinda fiyat artisina neden olmasi ve petrol tiiketimini arttiran petrol siibvansiyonlari

dikkat ¢cekmektedir. Ayrica 1974 Kibris ¢ikarmasi ve petrol ihrag eden tilkeler disindaki

92



tilkelerde yasanan ekonomik daralmalarin da etkisiyle ihracat gelirleri ve doviz

rezervlerinde 6nemli diistisler gézlenmistir (Kazgan, 2002a: 10).

Nitekim 6demeler dengesi verilerine gore, 1973 yilinda 484 milyon dolar cari fazla,
1974 yilinda ise 718 milyon dolar cari agik verildigi goriilmektedir. Benzer sekilde 1973
yilinda 769 milyon dolar olan dis ticaret agigi, 1974 yilinda 2 milyar 245 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Cari agik/milli gelir oranmmin 1973, 1974 ve 1975 yillarinda
sirastyla %1,6, %1,8 ve %3,5 olarak gerceklesmesi ise s6z konusu donemde ekonomik ve

politik istikrarin temin edilemedigini gostermektedir (ATO, 2007: 5).

Birinci petrol krizinin ardindan petroliin énemli bir politik giic oldugu tiim diinya
tilkeleri tarafindan anlagilmis ve 1979 yilinda OPEC’in petrol fiyatlarinin yeniden
yiikseltmesi ile kesinlesmistir. 1973 yilindan ikinci petrol krizine kadar olan siirecte
yaklagik %800 oraninda artan petrol fiyatlari, Tiirkiye gibi petrol ithalat¢isi olan {ilkeleri
olumsuz yonde etkileyerek ekonomik krizlerin yasanmasina neden olmustur (Aydal, 2008:

35-36).

S6z konusu krizler, petrol fiyatlarinda yasanan artiglar nedeniyle kiiresel anlamda
maliyet enflasyonu ile karsilasilmasina neden olmustur. Bu donemde, diinyada genel
olarak artan fiyat baskisi, faiz oranlar1 lizerinde de artis yoniinde bir baski olusturmus ve
bu durum Tirkiye gibi {lilkelere yonelik yabanci sermaye girisinin azalmasi ile
sonuclanmistir. Petrol rezervi kisith olan pek ¢ok iilkenin yasadig1 bu problem karsisinda
Tiurkiye de alternatif enerji kaynaklar1 arayisina girmis olsa da temel olarak petrol
ihracatcis iilkelere daha fazla mal ihrag¢ ederek bu agig kapatmaya calismustir (Inanli,
2010: 107). Ayrica artan petrol fiyatlari nedeniyle, ilgili donemde milli gelir degerlerinde
diislis yasanmasina ragmen otonom ithalatta yasanan artiglar dis ticaret acigini onemli
Olclide artirmistir. Sonug¢ olarak azalan yabanci sermaye girisi, artan dis bor¢ faiz

O0demeleri ve artan petrol giderleri cari agigin yiikselmesine yol agmustir.

1980’11 yillara kadar uygulanan politikalarin ithal ikame odakli olmasi, iilkenin
gerek aramali gerek hammadde ve yatinrm mali temininde disariya bagimliliginin
artmasina neden olmustur. Bunun temel sebebi ithal ikameci politikalarin dogal sonucu

olarak goriilen doviz problemleridir. Yasanan siirecte ithalat lisansi alan firmalardan
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kaynaklananlar dahil olmak iizere, ortaya ¢ikan doviz talebinin Merkez Bankasi tarafindan
kargilanmasi agamasinda yasanan gecikmeler de ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir
(Krueger, 1987: 34). Ozellikle petrol krizi déneminde karsilasilan doviz yetersizligi
problemi disartya bagimli olan {retimin siirdiiriilebilmesi i¢in gereken ithalatin
yapilamamasina neden olunca cari agik kagmilmaz olmustur. Bununla birlikte, cari
aciklarin kapatilmasi i¢in kisa vadeli borglara bagvurulmasi ile artan dis borg sorunu da bir

diger problem olarak ortaya ¢ikmustir.

Petrol krizinin yasanmasiyla birlikte yiliksek cari agiklar yasayan Tirkiye, bu
aciklart kisa vadeli borglarla kapatmaya yonelince 1973 yilinda %8,3 olan kisa vadeli
borglar, 1977 yilina gelindiginde %54 diizeylerine kadar ulagsmistir. Yasanan bu artista
dovize cevrilebilen Tiirk Lirast mevduat hesabir uygulamasinin etkisi 6nem tasimaktadir.
Bu hesaplarda yer alan dovizler, ticari bankalar tarafindan Merkez Bankasi’na verilerek
karsiliginda alinan yerli para ile piyasaya kredi saglaniyordu. Ayrica Merkez Bankas1 bu
hesaplar icin, devaliiasyon durumunda ortaya ¢ikacak olan asinmay1 karsilama garantisi
vermekteydi. Boylece bir anlamda koruma garantisi altinda olan bu hesaplarla ithalat i¢in
gereken doviz talebinin karsilanmasi saglaniyordu. Ancak, ilgili donemle yasanan yiiksek
cari agiklar ithalat maliyetinin artmasina bagli olarak zamanla daha da artinca, Merkez
Bankas1 ulusal parada yasanan deger kaybim1i Onlemek i¢in devaliiasyon politikasi
uygulamak zorunda kalmisti. Bu durum ise yukarida bahsedilen hesaplarda olusacak
asimnma i¢in garanti edilen tutarin ddenmesi anlamina geliyordu. Dolayisiyla baglangigta
sadece yurtdisindaki iscilere yonelik olarak agilan daha sonra kapsami genisletilerek yurt
icinde de uygulanan bu hesaplarin kapatilmas1 bir zorunluluk haline gelmisti. S6z konusu
tablo nedeniyle Tiirkiye, 1974 sonrasinda kars1 karsiya oldugu kars1 karsiya oldugu yiiksek
cari agiklar finanse edebilmek i¢in Diinya Bankasi ve IMF’e basvurmustu. Ancak talebi

karsilanmayinca dis borglarini kapatamaz duruma gelmisti (Uygur, 1991: 193).

Asagida Tiirkiye ekonomisinin 1947 yilindan 1979 yilina kadar olan dis ticaret
dengesinin seyri temel veriler 1s18inda incelenmeye calisilacaktir. Tabloda savas
ekonomisinin ardindan yasanan politik ve ekonomik diizenlemelerin dis ticaret dengesi
lizerinde yarattigi sonuclar ve ihracatin ithalatt karsilama oranindaki degisimler

izlenecektir.
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Tablo 3: Dis Ticaret Gostergeleri (1947-1979)

Yillar fhracat | Degisim | ithalat |Degisim | Dis Ticaret Dis Ticaret Ig;‘:;f:;gﬂg:::“
(000 $) (%) (000 $) (%) |Dengesi (000 $) | Hacmi (000 $) (%)
1947 | 223 301 4,1 244 644 105,8 -21343 467 945 91,3
1948 | 196 799 -11,9 275 053 12,4 -78 254 471 852 71,5
1949 | 247 825 25,9 290 220 55 -42 395 538 045 85,4
1950 | 263424 6,3 285 664 -1,6 -22 240 549 088 92,2
1951 | 314 082 19,2 402 086 40,8 - 88 004 716 168 78,1
1952 | 362914 15,5 555 920 38,3 - 193 006 918 834 65,3
1953 | 396 061 91 532 533 -4,2 -136 472 928 594 74,4
1954 | 334924 -15,4 478 359 -10,2 - 143435 813 283 70,0
1955 | 313 346 -6,4 497 637 4,0 -184 291 810983 63,0
1956 | 304 990 -2,7 407 340 -18,1 - 102 350 712 330 74,9
1957 | 345217 13,2 397 125 -2,5 -51908 742 342 86,9
1958 | 247 271 -28,4 315098 -20,7 - 67 827 562 369 78,5
1959 | 353799 43,1 469 982 49,2 -116 183 823 781 75,3
1960 | 320 731 -9,3 468 186 -0,4 - 147 455 788 917 68,5
1961 | 346 740 8,1 507 205 8,3 - 160 465 853 945 68,4
1962 | 381197 9,9 619 447 22,1 - 238 250 1000 644 61,5
1963 | 368 087 -34 687 616 11,0 - 319 529 1055703 53,5
1964 | 410771 11,6 537 229 -21,9 - 126 458 948 000 76,5
1965 | 463 738 12,9 571 953 6,5 -108 215 1035691 81,1
1966 | 490 508 58 718 269 25,6 -227 761 1208 777 68,3
1967 | 522 334 6,5 684 669 -4,7 - 162 335 1207 003 76,3
1968 | 496 419 -5,0 763 659 11,5 - 267 240 1260078 65,0
1969 | 536 834 8,1 801 236 4,9 - 264 403 1338070 67,0
1970 | 588 476 9,6 947 604 18,3 - 359 128 1536 081 62,1
1971 | 676 602 150 |[1170840| 23,6 - 494 239 1847 442 57,8
1972 | 884 969 30,8 |1562550| 33,5 - 677 581 2447 519 56,6
1973 [1317083| 48,8 [2086216| 33,5 - 769 133 3403 299 63,1
1974 {1532182| 16,3 |[3777501| 81,1 -2245 319 5309 683 40,6
1975 {1401075| -8,6 [4738558| 254 -3337 483 6 139 633 29,6
1976 {1960214| 39,9 |5128647 8,2 -3168 433 7 088 862 38,2
1977 [{1753026| -10,6 [5796278| 13,0 -4 043 252 7549 304 30,2
1978 (2288163| 30,5 [4599025| -20,7 -2 310 862 6 887 187 49,8
1979 [2261195| -1,2 [5069432| 10,2 -2 808 236 7 330 627 44,6

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2013: 2
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere, siirekli agik veren bir dis ticaret dengesi

s6z konusudur. Donemin iktisat politikalarinin ve dis diinyada yasanan ekonomik

gelismelerin etkisiyle, 1930-1946 devletgilik doneminde (1938 yili harig) siirekli fazla

veren dis ticaret dengesi 1947 yilinda yeniden agik vermeye baglamistir. 1947 yilinda bir

onceki yila gore %105,8 gibi yiiksek bir oranda artig gdsteren ithalat miktari, ayni yila ait

ihracat miktarini asinca dis ticaret aciklari kaginilmaz olmustur. izleyen yillarda da devam

eden dis ticaret aciklari, 1973 yilinda biiyiik bir sicrama yaparak bu yillara kadar hig

yasanmamis olan yiiksek degerlere ulasmustir. ilgili donemde biiyiiyen dis ticaret hacmi

olumlu bir tablonun olustugu izlenimini verse de artan dis ticaret agiklari cari islemler

dengesini de olumsuz yonde etkilemistir.

Tirkiye’nin  1950-1979 doneminde cari islemler dengesinde meydana gelen

degismeler asagida yer alan tablo yardimiyla izlenebilir.

Tablo 4: Cari islemler Dengesi (1950-1979, Milyon Dolar)

Yillar Cari Islemler Dengesi Yillar Cari Islemler Dengesi

1950 -50 1965 -78

1951 -94 1966 -164

1952 -198 1967 -115

1953 -164 1968 -224

1954 -177 1969 -220

1955 -177 1970 -171

1956 -75 1971 -109

1957 -64 1972 -8

1958 -64 1973 484

1959 -145 1974 -719

1960 -139 1975 -1.648

1961 -170 1976 -2.029

1962 -242 1977 -3.140

1963 -300 1978 -1.265

1964 -109 1979 -1.413
Kaynak: www.tcmb.gov.tr ~ ve  www.kalkinma.gov.trverilerinden  yararlanilarak

hazirlanmuistir.
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Tablo 4’teki verilerde belirtildigi izere Tiirkiye’de 1950 yilinda cari islemler agigi
50 milyon dolar iken 1954 ve 1955 yillarinda 177 milyon dolara yiikselmistir. izleyen
yillarda dis ticaret agiginda yasanan artislarin da etkisiyle bozulan cari islemler dengesinin,
1973 yili disinda stirekli acik verdigi goriilmektedir. 1973 yilindan sonra yasanan petrol
krizini takip eden yillarda da katlanarak artan cari agiklarin, artik Tirkiye i¢in kronik bir
problem olmaya basladigini séylemek miimkiindiir. Bu agiklarda dis ticaretin payinin ne

kadar etkili oldugu asagidaki grafikten anlasilabilir.

Grafik 1: Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesi (1950-1979, Milyon Dolar)
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Kaynak: http://databank.worldbank.org/, www.tcmb.gov.tr ve www.kalkinma.gov.
trverilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Yukaridaki grafige gore, 1950 yilindan 1970 yilina kadar paralel bir seyir izleyen
dis ticaret ve cari islemler dengesi arasinda, bu donemde yasanan siyasi ve ekonomik
geligsmelerle birlikte zamanla giderek artan bir fark egilimi gozlenmistir. Zira 1970’lere
kadar dis ticaret kalemleri disinda cari islemleri olusturan diger kalemlerin ekonomideki
biiyiikliigii oldukca diisiiktiir. Ayrica, 1973 yilinda yasanan petrol krizini izleyen yillarda
her iki degiskenin asag1r yonde keskin bir ivme kazandigi goriilmektedir. 1974 yilindan
sonra bir siire daha birlikte artan bu agiklar arasindaki farkin artmasi ise, bu yillarda
gerceklesen dis ticaret aciklarinin cari denge igindeki paymin diistiigiinii gdstermektedir.

Bu anlamda s6z konusu donemde gergeklesen her iki dengeye iliskin degerler arasindaki
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farkin 1974 ve 1975 yillarinda en yiiksek degerlere ulastigi goriilmektedir. Grafik 1°de
belirtilen donem aralig1 igerisinde her iki agigin da en fazla oldugu 1977 yilindan sonra dis
ticaret aciginin cari agik igerisindeki paymin artmaya basladigi gozlemlenmektedir.
Ardindan yasanan ikinci petrol krizi doneminde ise dis ticaret dengesi ve cari islemler

dengesi arasindaki farkin yeniden artma egilimine girdigi goriilmektedir.

Grafik 2°de, 1966-1979 doneminde Tirkiye’de cari islemler dengesi ile dis ticaret

dengesinin GSYIH i¢indeki payinda meydana gelen degismeler sunulmaktadir.

Grafik 2: Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesinin GSYIH ye Orani (%)
(1966-1979)
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Kaynak: http, www.tcmb.gov.tr ve www kalkinma.gov.trverilerinden yararlanilarak
hazirlanmstir.

Yukaridaki grafige gore 1969 yilindan 1973’lere kadar dis ticaret agigi ile cari
ac1gin ayni yonde bir seyir izlemedigi goriilmektedir. 1967 ve 1971 yillarinda cari iglemler
ac1g1 diisiik seviyelerde olsa bile dis ticaret agig1 artmaya devam etmistir. Artan dis ticaret
aciklar1 gozlemlendigi bu donemde cari islemler bilancosunun diger kalemlerinin pozitif
bir seyir izlemesi, ortaya ¢ikan doviz agiginin kismen kapanmasina ve hatta cari dengenin
1973 yilinda fazla vermesine yol agmistir. Diger taraftan, 1973 yilima kadar kapanma
egilimine giren cari agik, petrol krizinin etkilerinden sonra hizla artmistir. Bu durumun

gerceklesmesinde etkili olan en dnemli faktor, artan petrol fiyatlarinin ithalat giderlerini
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arttirmasidir. Ayrica petrol fiyatlarinin yol actig1 i¢ maliyet artislarinin ihracat kabiliyetini

azalttig1 da ifade edilebilir.

2.2.1980-1989 Déneminde Cari islemler Dengesi

1980'li yillara gelindiginde bir yandan 1970°1i yillarin sonuna dogru agir etkiler
yaratan bor¢ krizi nedeniyle gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda
meydana gelen distisler, diger yandan artan petrol fiyatlarinin etkisi ve siyasi
istikrarsizliklar Tiirkiye’yi de etkilemis ve bu dénemde bor¢larin finanse edilememesi gibi
sikintilar 6demeler bilangosunun yeniden diizenlenmesini giindeme getirmistir (Delice,

2002: 34).

Borg krizi ile baglayan sorunlar dizisi 1980 yilinda artan enflasyonun kontrol altina
alimamamasi ile birlesince 24 Ocak 1980 tarihinde siyasi ve ekonomik anlamda istikrarin
saglanabilmesi amaciyla yeni diizenlemeleri iceren bir tedbir paketi hazirlanmistir. Bu
cercevede fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, yurtigi piyasalarin ve dis ticaretin
serbestlestirilmesi, devalilasyon ve uygulamada zorluklar yasanmasina neden olan

kanunlarin glincellenmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir (Kavrakoglu, 1990: 10).

24 Ocak kararlart ile izlenen strateji toplumda sok etkisi yaratacak bazi dinamikleri
de barmdirmaktaydi. Ozelikle devaliiasyon uygulamirken fiyatlar genel diizeyinin de
arttirilmasi sasirtan uygulamalardan olmustur. Bu dénemde daralan emisyon hacmi ve
artan reel faizlere ragmen deger kaybeden Tiirk Lirasi, para talebinin artmasina neden
olmus ve buna bagl olarak piyasada parasal sikisiklik yasanmigtir. Ayrica enflasyon orani

doviz kurlariin tizerinde artmistir (Kazgan, 2002b: 129).

Bu donemdeki doviz yetersizligi sorunu 24 Ocak kararlarinda ddviz talebinin
karsilanmasina 6nem verilmesine neden olmus ve bu cercevede ihracatin arttirilmasina
yonelik tedbirler alinmistir. S6z konusu tedbirler arasinda ihracat sektoriine yonelik vergi
iadeleri, prim uygulamalari, siibvanse edici krediler, ihracat sektoriinde kullanilan ithal
girdilerin glimriik vergisinden muaf tutulmasi, giimriiksiiz antrepo ve serbest bdlge
kurulmasi gibi tesvikler ile doviz kuru politikasi yer almaktadir. Ayrica kurulan “Ihracati

Tesvik Fonu” ile ihracatgilara kredi saglanmis ve ticari bankalarin verecekleri kredilerin
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%15’ini sanayi {irlinlerinin ihracati i¢in kullanmalari zorunlu hale getirilmistir. Ayni
amagcla ihracata yonelik olarak yurtdisindan alinan prefinansman dovizleri i¢in yabanci
para tiiriine gére LIBOR faizi ve maksimum %]1,25 olmak iizere faiz farki ddemesi

yapilabilmesine imkéan saglanmistir (D1s Ticaret Miistesarligi [DTM], 2005: 7).

24 Ocak kararlarinda ithalat sektoriine yonelik olan bazi diizenlemelere de yer
verilmistir. Bu g¢er¢evede alinan tedbir kararlar1 ile ithalata uygulanan %25 oranindaki
damga vergisi %1 e diisiiriilmiis, 1981°de ithalat kotalar1 azaltilmis ve 1984 yilinda da kota
listeleri kaldirilmistir. Ayrica 1 ve II nolu Liberasyon Listelerinin kapsaminin
genisletilmesi ve ithalat teminat oranlarinin azaltilmast da uygulanan diger tedbir kararlar
arasinda sayilabilmektedir. Bu kararlarin temel amaci, yurtici piyasa fiyatlarinda
olusabilecek asir1 artislar1 onlemek ve dis rekabetin serbestlestirilerek sanayinin rekabete

acilmasini temin etmektir (DTM, 2005: 7).

24 Ocak kararlarinda yer alan diger maddeler incelendiginde, kaldirilan fiyat
kontrolleri, serbestlestirilen ithalat, uygulanmaya baslanan esnek doviz kuru sistemi,
asamal1 olarak kaldirilan siibvansiyonlar, ihracat tesvikleri, serbestlestirilen faiz oranlari,
yabanci sermaye tesvikleri, ihracata finansman ve sigorta yoluyla saglanan kurumsal
destekler ve reel faiz politikasi uygulamalar1 6ne ¢ikan kararlar arasinda sayilabilmektedir
(Uludag ve Arican, 2003: 47). Bunlara ek olarak, cari islem aciklarmin giderilmesi ve dis
borglarin geri O6denmesi oncelik verilen diger konulardandir. Bu baglamda, doviz
gelirlerinin arttirilmast hedeflenmis ve oncelikli olarak ihracat sektoriiniin gelistirilmesi ve

thracat gelirlerinin arttirilmasi amaglanmistir (Bulus, 2003: 67).

24 Ocak kararlarmin one ¢ikan maddelerinden dis ticaretin serbestlestirilmesine
yonelik olan uygulamalar ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde 1980-1990 arasi donemde
gayri safi milli hasilanin ortalama biiylime oraninda gerileme yasandigi gozlenmistir. Ayni
donem igin gergeklesen enflasyon orani ise siirekli bir artis egilimi sergilemistir. Ancak
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine bagli olarak artan sermaye girigleri, dis borg

stokunda artiglar yagsanmasina neden olmustur (Tiryaki, 2002: 13).

Uygulanan iktisat politikalarinin konumuzun esasini teskil eden cari islemler

dengesi ile ilgili sonuclari ise asagida ele alinacaktir. Nitekim cari islemler dengesinin ana
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kalemlerinin 1980 kararlarinin uygulanmaya konulmasini takip eden on yillik doneme ait

degerleri agsagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 5: Cari Islemler Dengesi Ana Kalemlerindeki Gelismeler
(1980-1989, Milyon Dolar)

(M'B’glgSBD 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
CARI

A- |[ISLEMLER -3.408 | -1.936 | -952 |-1.923|-1.439 | -1.013 | -1.465| -806 | 1.596 | 938
HESABI

1. |ihracat 2.910 | 4.703 | 5.890 | 5.905 | 7.134 | 7.959 | 7.457 |10.190 | 11.662 | 11.625

2. |ithalat 7.513 | 8.567 | 8.518 | 8.895 |10.044 | 10.935 | 10.475 | 13.396 | 13.475 | 15.815
Mal Dengesi -4.603 | -3.864 | -2.628 | -2.990 | -2.910 | -2.976 | -3.018 | -3.206 | -1.813 | -4.190

3. |Hizmet Gelirleri | 762 | 1.316 | 1.928 | 1.960 | 2.475 | 3.160 | 3.123 | 3.945 | 5.919 | 6.569

Hizmet

. . 569 468 | 1.031 | 1.166 | 1.489 | 1.560 | 1.533 | 1.783 | 2.086 | 2.541
Giderleri

Mal ve Hizmet

. -4.410 | -3.016 |-1.731|-2.196 | -1.924 | -1.376 | -1.428 | -1.044 | 2.020 | -162
Dengesi

Birincil Yatirnm
5. |Kaynakh 0 0 110 81 146 298 341 382 374 684
Gelirler

Birincil Yatirnm
6. |Kaynakh 1.169 | 1.478 | 1.608 | 1.568 | 1.649 | 1.851 | 2.218 | 2.467 | 2.887 | 3.011
Giderler

Mal, Hizmet ve
Birincil Gelir -5.579 | -4.494 | -3.229 | -3.683 | -3.427 | -2.929 | -3.305 | -3.129 | -493 |-2.489
Dengesi

ikincil Yatirim
7. |Kaynakh 2171 | 2558 | 2.277 | 1.760 | 1.988 | 1.916 | 1.840 | 2.323 | 2.089 | 3.427

Gelirler

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum
(1984-2006)” http://www.tcmb.gov.tr

Tablo 5°’te belirtilen dis ticaret verileri incelendiginde;1980 yilinda 4,603 milyar
dolar olarak gerceklesen dig ticaret acigimin 1981 yilinda bir onceki yila gore %61
diizeyinde olan ihracat artist ve %14 diizeyindeki ithalat artisinin etkisiyle azaldig
gorilmektedir. Benzer sekilde 1980 yilinda 3,408 milyar dolar olan cari islemler agigi,
1981 yilinda %43’liik bir azalisla 1,936 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Cari islemler
acigindaki bu azalmanin kaynaginin yaklasik iki kattan fazla artan ihracat, %49,08
oraninda artan hizmet gelirleri ve %17,8 diizeyinde artan ikincil yatirim kaynakli gelirler

oldugu goriilmektedir.
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1980 yilina ait hizmet gelirleri alt kalemi 762 milyon dolar, hizmet giderleri alt
kalemi 569 milyon dolar, yatirnrm giderleri 1,169 milyar dolar, cari transferler 2,171 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. 1981 yilinda ise hizmet gelirleri 1,316 milyar dolara kadar
yiikselmis, hizmet giderleri ise 468 milyon dolara diismiistiir. Ayn1 doneme ait yatirim

giderleri 1,478 milyar dolar, cari transferler 2,558 milyar dolar diizeyinde ger¢eklesmistir.

Cari islemler agig1 1980 kararlarinin uygulanmaya konulmasii takip eden iki yillik
donemde dis ticaret acigina paralel bir sekilde azalmis olsa da 1982’de yasanan yeni borg
krizinin etkisiyle 1983 yilinda bir 6nceki yila gore iki kat artig gostermistir. 1982 yilinda
ithalat 8,518 milyar dolar, ihracat ise 5,890 milyar dolar olarak gerceklesirken; 1983
yilinda bir onceki yila gore ithalatta %4.,43 oraninda, ihracatta ise %0,3 oraninda artis
yasanmistir. 1983 yilinda diger ddemeler bilancosu kalemlerinden hizmetler gelirleri bir
onceki yila gore %1,66 oraninda artarak 1,960 milyar dolar, hizmetler giderleri bir 6nceki
yila gore yaklasik %13,09 oraninda artarak 1,166 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ayni
donemde gerceklesen yatirim giderleri 1,568 milyar dolar ve cari transferler 1,760 milyar
dolardir. 1982 yilinda 6nceki yila gore yaklasik %51 oraninda azalarak 952 milyon dolar
olarak gergeklesen cari islemler agiginda, 1983 yilinda %102 oraninda bir artig

yasanmistir.

1984 yilinda 2,910 milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret acigi ve 1985-1986
yillarinda ¢ok fazla degisiklik yasanmadan sirasiyla 2,976 ve 3,018 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan 1984 ve 1985 yillarinda gergeklesen cari agik degerlerinin
1,439 ve 1,013 milyar dolar oldugu goriilmektedir. 1986 yilina gelindiginde ise bir 6dnceki
yila gore %1,42 oraninda artan dis ticaret acig1 ve 2,134 milyar dolar olarak gerceklesen
diger yatirimlar alt kalemi faiz giderleri cari islemler hesabi aciginin %44,6 oraninda

artarak 1,465 milyar dolara yiikselmesine neden olmustur.

1987 yilinda bir 6nceki yila gore %36,6 oraninda artan ihracat ve %27,8 oraninda
artan ithalat miktarlarina ragmen dis ticaret acig1 %6,2 oraninda bir artigla 3,206 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemde cari islemler acig1 bir onceki yila gore %44,9
oraninda azalarak 806 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1988 yilina kadar stirekli agik
veren cari islemler hesab1 dengesi 1988°de fazla vermeye baslamistir. Bu donemde ihracat

%14,5, ithalat %0,6 oraninda artmis ve dis ticaret a¢ig1 1987 yilina gore %43 oraninda
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azalarak 1,1813 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu sonucun gergeklesmesinde 1980
yilinda uygulanmaya baglanan ihracatta vergi iadesi uygulamasimmin kapsaminin
genisletilmesinin rolii biiyliktiir (DTM, 2005: 7). Dis ticaret a¢iginda yasanan bu azalma ve
ayni donemin turizm ve ingaat hizmetleri gelirlerinde yasanan artislar cari islemler

hesabinin 1,596 milyar dolar fazla vermesi ile sonuglanmistir.

1989 yilinda yapilan yeni diizenlemelerle birlikte yapisal bir degisim igerisine giren
Tirkiye ekonomisinin uluslararast rekabet giliciinlin arttirilmasi ve bu nedenle kur
politikasinda degisiklik yapilarak ithal mallarin ucuz hale getirilmesi amaglanmistir
(Boratav ve Tiirkcan, 1993: 18). Bu doneme ait cari denge verilerine bakildiginda ithalatin
bir onceki yila gore %17,36 oraninda arttigr ve ihracatin ise %0,2 oraninda azaldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla 1989 yilinda dis ticaret agigi %131,1 oraninda artarak 4,190
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Uygulanan politikalarin etkinsizligi olarak da
yorumlanabilecek olan bu durum 1988 yilinda 1,596 milyar dolar fazla veren cari dengenin
de negatif yonde etkilenmesine ve cari fazlanin azalarak 938 milyon dolar olarak
gerceklesmesine neden olmustur. 1988 ve 1989 doneminde cari fazla veren Tiirkiye
ekonomisi i¢in 1989’da azalan cari fazla degerini tam bir politika basarisizligi olarak
degerlendirmek de pek dogru olmayacaktir. Ciinkii ilgili donemde dig ticaret agiginda
yasanan biiyiik artis karsisinda cari denge bir dnceki yila gore azalan bir fazla vermis ve

cari acik problemi yaganmamagtir.

1989 yilinda verilen cari islemler dengesi fazlasinin temelinde, bu doénemde
uygulanan doviz kuru politikasi, turizm gelirleri ve is¢i gelirlerinde yasanan artiglar yer
almaktadir. Bu donemde uygulanan doviz kuru politikasi ile kurun enflasyon oraninin
altinda tutulmasi1 ve mevduatlara uygulanan faiz oranmin yiiksek olmasi nedeniyle artan
doviz girisi cari fazla verilmesine neden olmustur. Ozellikle faizlerin yurtdisi faiz
oranlarina kiyasla yiiksek olmasi iilkeye giren dovizlerin ulusal paraya cevrilerek vadeli
mevduatlara doniistiiriilmesi ile sonu¢lanmistir. Bu sekilde gergeklesen nakit akimlari
sermaye hesab1 ve doviz rezervlerine degil cari islemler hesabinin diger gorlinmeyen
gelirler hesabina kaydedilmis ve dolayisiyla cari denge fazla vermistir (Tiirkiye Odalar ve

Borsalar Birligi [TOBB], 1990: 265).
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1980-1989 donemi icin genel bir degerlendirme yapilirsa, 1980°li yillarda
uygulanan liberalist iktisat politikalar1 sonucu dis ticaretin hizli bir gelisim sergiledigini
s0ylemek miimkiindiir. Buna gore, 1980 yilinda 2,9 milyar dolar olan ihracat 1989 yilinda
11,6 milyar dolara yiikselmis ve ayn1 donemde ihracatin ithalati karsilama orani %37°den
%81’e kadar ¢cikmistir. Benzer sekilde 1980 yilinda 3,4 milyar dolar agik veren cari
islemler hesabinin, 1988 ve 1989 yillarinda hizmet gelirleri ve net karsiliksiz transfer
hesaplarinda verilen fazlalarin dis ticaret a¢igin1i agmasit nedeniyle fazla verdigi

gorilmektedir.

Tiirkiye’de dis ticaret aciklarinin artik kronik bir problem olan cari iglem agiklari

tizerindeki etkisinin ne kadar oldugu asagidaki grafikten anlasilabilir.

Grafik 3: Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesi (1980-1989, Milyon Dolar)

( 2.000 )

1.000
0
-1.000
-2.000
-3.000
-4.000

-5.000 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

—&—DIS TICARET DENGESI |-4.603|-3.864(-2.628|-2.990|-2.910|-2.976|-3.018|-3.206|-1.813|-4.190
——CARI DENGE -3.408-1.936| -952 |-1.923-1.439|-1.013-1.465| -806 [1.596| 938

—e—DIS TICARET DENGESI == CARI DENGE
. J

Kaynak: http://www.tcmb.gov.trverilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Yukaridaki grafikte gozlemlenen duruma gore, 1980 yilindan 1989 yilina kadar
olan siiregte dis ticaret ve cari islemler dengesi genelde ayni yonlii bir seyir izleyen
goriiniim vermektedir. Ancak ozellikle 1987 yilindan sonra bu iki degisken arasindaki
degisim ayni1 yonde seyretse bile aradaki mutlak rakam farklar1 artmigtir. Bu anlamda s6z
konusu donemde gerceklesen her iki dengeye iliskin degerler arasindaki farkin 1989

yilinda en yiiksek degere ulastig1 goriilmektedir. Bu durum bize ekonomik yapinin disa
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acilma politikalarinin etkisiyle sermaye ve hizmet eksenli bir 06zellik kazanmaya

basladigini gostermektedir.

Cari islemler agiginin gelisim seyrine iliskin daha saglikli bir degerlendirme
yapabilmek i¢in bu agiklarin mili gelire oranina da bakmak gerekir. Nitekim Grafik 4’te
Tiirkiye’de 1980-1989 doneminde uygulanan liberal politikalar sonucu cari islemler
hesabinin gelisimini izlemek amaciyla cari acigin GSYIH’ye oraninda meydana gelen

degisimler gosterilmistir.

Grafik 4: Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesinin GSYIH ye Orani (%)
(1980-1989)

-6,0
1980 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 [ 1988 | 1989

—o—CARI ACIK/ GSYIH ORANI
(%)

—— DIS TICARET/ GSYH

\ ORANI (%) 51| 37 | 87| 33| 30 | 28 | 15 | 29

-3,8 -2,4 -1,8 -11 -1,5 -0,7 1,3 0,7

Kaynak: www.kalkinma.gov.tr verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafikte goriildiigii tizere Tirkiye’nin disa acilmasi ile baglayan gelismelere bagl
olarak 1980 yilindan 1989 yilina kadar olan siiregte cari islemler dengesinin GSYIH
icindeki paymin arttig1 goriilmektedir. Bu oran ekonomik istikrar ve kriz gostergesi olarak
degerlendirildiginden 6nem tasiyan bir oran olarak kabul edilmektedir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisinde GSYIH oranlarmin arttigi dénemlerde cari agiklarn yiikselme egilimine
girerek ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi bircok donem yasanmistir. Ayni grafikten,

1987 den sonra dis ticaret aciklarinin devam ettigi gozlenmektedir.
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2.3.1990-1999 Déneminde Cari Islemler Dengesi

Tiirkiye’de dis ticaretin ve buna bagli olarak yabanci para talebinin arttigr 1990’11
yillar genel olarak doviz ihtiyacinin karsilanmaya ¢alisildigi ve bunun saglanamadigi
donemlerde doviz krizleri ile karsilagilan bir donem olmustur. Artan doviz talebinin
agirhikli olarak turizm gelirleri ve diger gelir kalemleri ile giderildigi bu yillarda
karsilanamayan doviz ihtiyaci Tiirkiye ekonomisinin 6nemli darbogazlar yasamasina neden
olmustur (Arslanoglu, 2003: 69). Yasanan gelismelerle birlikte 1980’li yillar boyunca
devam eden 1limli ekonomik tablo 1990’11 yillara gelindiginde yerini resesyona birakmig

ve cari agik problemi 6nceki yillara gore daha 6nemli bir sorun olarak giindeme gelmistir.

1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’na dayanilarak ¢ikarilan 32
sayili kararla yapilan bazi1 diizenlemeler ile birlikte kisa vadeli yatirimlar ve portfoy
yatinmlarinda artis saglanmis, ancak dogrudan yatirimlarin istenilen diizeyde
gerceklesmemesi uzun vadede karsilagilacak olan sorunlara zemin hazirlamistir. Bunun
sebebi, alinan kararla sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte kisa vadeli
sermaye akimlarinin artmasi ve buna bagl olarak piyasalarda spekiilatif bir yapinin agirlik
kazanmasidir. Boyle bir ortamda spekiilatif hiicumlara maruz kalma olasilig1 artan ve risk
altinda olan piyasalar1 yonetmek pek de miimkiin olmadigindan gecerli politika araglarinin
etkinligini kaybetmesi ekonomiyi kritik bir duruma siiriiklemistir. Artan kisa vadeli
yabanci sermaye girisleri nedeniyle kurun diismesi sonucu deger kazanan ulusal para ise,
thracati olumsuz yonde etkilemis ve ithalatin ucuzlamasiyla birlikte dis ticaret aciklarmin
artmasina neden olmustur. Diger taraftan degerlenen ulusal para ile yurt disindan borglanan
bankalar, aldiklar1 fonlar1 getirisi yiiksek menkul degerlere yatirmis ve bu yolla
sagladiklar1 parayr i¢ piyasalara kredi olarak vererek ekonominin canlanmasina neden
olmustur. Ancak bu ekonomik canlanma tiiketim ve hammadde ithalatini daha da
arttirmistir (TCMB, 2002a: 1). Tiirkiye ekonomisinin bu doneminde yasanan reel iicret
artiglart ve dis kredilerin faiz oranlarini olumlu yonde etkilemesi de toplam talebi arttiran
diger faktorlerden olmustur. Artan yurtici talebin biiyiik 6l¢iide ithalat ile karsilanmasi ve
thracat artisinin ithalat karsisinda yeterli diizeyde gerceklesmemesi dis ticaret agigini

kaginilmaz kilmistir (Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi [TUSIAD], 1995: 14).
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1990’Ih yillarda Tiirkiye dahil pek ¢ok gelismekte olan iilkede artan sermaye
girisleri nedeniyle ayni ekonomik problemlerle karsilasilmistir. Bu donemde kamunun
finanse edilmesi i¢in bir ¢are olarak diisiiniilen yabanci sermaye girisleri, ulusal paranin
asir1 degerlenmesine ve ekonomilerin daha kirilgan olmasina neden olmustur. Artan ithalat
ise cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkileyerek gelecek

donemlerde yasanacak krizlerin sebebini olusturmustur (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 2).

Aynmi yillarda gelismis iilkelerde yasanan ekonomik sikintilar, Dogu Avrupa
tilkelerindeki yapilanmalar ve Korfez krizi de Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde
etkileyen faktorler arasinda sayilmaktadir. Ozellikle 1991°de yasanan Korfez krizinin
etkisiyle turizm gelirlerinde 6nemli diigiisler gozlenmis ve gelismis iilke ekonomilerinin
yasadig1 finansal sikintilar nedeniyle zaten artmis olan dis ticaret sorunlari cari islemler
hesabinin 1992 yilinda tekrar agik vermesi ile sonuglanmigtir. Artan dis ticaret agiklari
1993 yilinda da devam ederek ¢ok yiliksek boyutlara ulasinca cari islemler agig1 problemi
daha da bliytiimiistiir (Eren, 1999: 93).

Ozellikle 1991 yilinda olusturulan hiikiimetin yasanan resesyonu énlemek adina
uyguladigi genisletici maliye politikalari, ekonomik biiylimeyi finanse etmek i¢cin Merkez
Bankas1 kaynaklarina daha ¢ok basvurulmus olmasi ve i¢ bor¢lanmanin sinirli diizeylerde
tutulmas1 gibi faktorler nedeniyle bollasan likidite enflasyon beklentilerinin artmasina
neden olmustur. Bu gelismelere bagl olarak diisen faiz oranlar1 ise ulusal paradan kagisi
hizlandirmis ve artan kamu harcamalarinin da etkisiyle Merkez Bankas1 doviz rezervleri
tizerinde ciddi bir baski yaratmistir. Merkez Bankasinin agik piyasa islemleri yaparak
piyasaya miidahale etmesiyle sonuglanan bu durum faiz oranlarinin yilikselmesine neden
olunca, Hazine finans problemlerinin ¢dzililmesi i¢in dis bor¢lanma yoluna gidilmesine
karar vermistir. Bu politikalarla birlikte ulusal para tekrar deger kazanmis ve ihracat 15,3
milyar dolar olarak gergeklesirken ithalat 29,4 milyar dolara kadar artmistir. Buna bagl
olarak 1993 yili dis ticaret agig1 14,1 milyar dolara yiikselmistir. Dénemin dig ticaret
aciginin GSMH’ye orani1 7,8 olmus ve cari islem aciklarinin GSMH’ye orani ise 3,5’e
kadar ulasmistir (TUSIAD, 1995: 14-15).

1993 yilinda yabanci sermaye girislerinin artmis olmasi, ulusal paranin asiri

degerlenmesine yol agmig ve ticari bankalarin yurtdisindan sendikasyon kredisi alarak
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yiiksek miktarlarda bor¢glanmasina neden olmustur. Bununla birlikte bankalar tarafindan
alinan bor¢larin hazine bonosu alinarak degerlendirilmesi ve elde ettikleri getiriyi i¢
piyasalara kredi vererek kullandirmalar1 ekonomiyi canlandirsa da birgok yan etki ile
karsilagilmistir. Yan etki olarak vurgulanacak en 6nemli durum ise yiiksek cari acik
problemi olmustur. 1993 yilinda asir1 degerlenen ulusal para ve bahsedilen diger faktorlere
bagli olarak artan ithalat bu donemi bir 6nceki yila gore %28,7’lik bir artisla kapatmigtir.
Ithalat artis1 karsisinda sadece %4,3 oraninda artan ihracat ise olusacak tablonun habercisi
olmustur. Dis ticaret dengesindeki bu olumsuzluklar, yatirimlarin hizli bir yiikselme
egilimi ile artmasi1 ve biitce agiginin da etkisiyle 1993 yili cari islemler agig1 6,4 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Cari agigin bu kadar yiiksek diizeyde gerceklesmesi yatirim
harcamalarinda %29,1 oraninda bir artisa neden olmustur. Literatiirde Lawson Doktrini
olarak bilinen goriise gore, Ozel kesimden kaynaklanan cari islem agiklar1 iiretim
kapasitesini arttiric1 yatirimlar nedeniyle olugsmussa ve beraberinde biitce acig1 problemi
yasaniyorsa bu durum cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in bir tehdit olusturmamaktadir.
Bununla birlikte 1993 yilinda gergeklesen KKBG/GSMH oraninin %12 olmas: dikkat
edilmesi gereken bir diger noktadir (Akyiiz ve Boratav, 2002: 25). 1993 yilinda yasanan
dis ticaret dengesi problemleri ve diger istikrarsizlar bahsedilen doktrinin bu dénem igin

gecerli olup olmadig1 konusunda tartigmalara yol agmustir.

Korfez savagi doneminde resesyona giren Tiirkiye ekonomisinde, bu gelismelere
ragmen 1990-1993 yillar1 arasinda ortalama %5,2’lik biliylime hizi yakalanabilmigtir.
Ancak bu donemde asir1 degerlenen ulusal para, ucuzlayan ithalat, artan reel isgiicii
maliyetleri, kamu kesiminin faiz dis1 yikiimliiliiklerindeki yiikselis ve kisa vadeli dis
yiikiimliiliiklerin asir1 derecede ylikselmesi 1993 yilinda gerceklesen yiiksek cari acigin
kaynagini olusturmustur. Finansal kriz i¢in yeterli sayilabilecek sorunlar dizisi ile birlikte
1993 yili borg stoku 67 milyar dolar ve TCMB briit doviz rezervleri 6 milyar dolar
seviyelerinde gergeklesmistir. Bununla birlikte ayn1 donemde {ilkenin kredi notunun
diistiriilmesi ve yasanan diger istikrarsizlar giivensizlik ortami yaratmis ve 1993 yilinda 9
milyar dolar olan net sermaye girisinin 1994 yilinda 4,2 milyar dolar net sermaye ¢ikisina
doniismesine neden olmustur (DPT, 1997: 16-17). Tirkiye’nin kredi notunun kredi
derecelendirme kuruluslar1 olan StandartvePoor’s ve Moody’s tarafindan diisiiriilmesinin

temel nedeninin ise ekonomik olarak 6nemli sorunlarin yasandigi bu dénemde agiklanan
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biitge programinin olusan ekonomik tablo karsisinda duyarsiz kalmasi ve degistirilmemesi

oldugu diistintilmektedir (Boratav ve Yeldan, 2001: 10).

Kriz dénemi 1994 yilinin ilk aylarinda baslamis ve artan doviz talebiyle ilk
sinyallerini vermistir. Y1ilin ilk ti¢ ayinda dolar karsisinda %70 deger kaybeden Tiirk lirasi
ekonomiye miidahale edilmesi gerekliligini dogurmus ve bu donemde bankalararasi para
piyasasi faiz oranlar1 rekor seviyelere ulagmistir. Bu aylarda Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin %50’sinden fazlasinin kaybedilmesi ve faiz oraninin %120 diizeyinde
gerceklesmesi ekonominin %6 diizeyinde kiiciilmesine neden olmustur. Yasanan kriz ve
giivensizlik ortami nedeniyle kredi notu diisen Tiirkiye ekonomisi ¢ikmaza girmistir

(Baltaoglu, 2006: 32).

Yasanan bu gelismelerin yani sira 1990’dan sonra artan kamu kesimi agiklarivergi
gelirleri ile finanse edilemez duruma gelen i¢ borg servisi ve kamu nakit agig1 i¢ bor¢lanma
ile finanse edilmeye calisilmistir. Ancak s6z konusu acigin kapatilamamasi dis
bor¢lanmaya ve Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasina neden olmustur. Bu durum
doviz rezervlerini eritmeye baslayinca hiikiimet yeni bir tedbir paketi hazirlamak zorunda
kalmistir. Bu ¢er¢evede 5 Nisan 1994 tarihinde hazirlanan 6nlemler paketinde yer alan bazi
uygulamalara bakildiginda, %39 oranindaki devaliiasyon, IMF ile yapilan 713 milyon
dolarlik Stand-By anlagmasi, uygulanan ek vergiler, KIT ve TEKEL iiriinlerine yapilan
yiiksek oranli zamlar ve TL’nin cazip hale gelmesi adina tahvil, repo ve Hazine Bonosu
gelirlerinden alinan  %S5°lik  verginin  kaldirilmas1  kararlarinin  6n  plana  ¢iktig
goriilmektedir (Karluk, 2002: 455-456). “Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1” admi
tastyan Onlemler paketinin temel amaclari, ulusal paranin istikrarli hale getirilmesi,
enflasyonun diiglirilmesi, kamu kesimi agiklarinin kapatilmasi ve sosyo-ekonomik

kalkinmanin istikrarl bir sekilde siirdiiriilmesini temin etmektir (Erdem, 2001: 14).

1994 yilindaki kararlarla birlikte ekonomide belli bir diizeyde diizelme yasanmis ve
0zellikle devaliiasyon sonrasinda cari iglemler dengesinde fazla verilmistir. Ancak, yabanci
sermayenin iilkeye cekilebilmesi i¢in faiz oranlarimin arttirilmasi yurti¢i bor¢glanmanin
artmasina neden olunca istikrar tedbirleriyle yakalanan 1limli ekonomik gidisat bozulmaya
baslamistir (TCMB, 2002a: 1). Ayrica yasanan ekonomik sikintilarin agilmasi amaciyla

bankacilik sektoriinlin canlandirilmasi adina mevduatlarin devlet giivencesine alinmasi da
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daha sonradan yasanacak olumsuzluklara temel olusturan bir diger faktor olmustur (Alper

ve Onis, 2001: 213).

1994 doneminde reel faiz oranlarimin yiiksek diizeylerde tutulmasi kisa vadeli
yabanci sermaye girislerini arttirarak doviz bollugu yaratmis ve ulusal para deger
kazanmistir. Deger kazanan ulusal para nedeniyle agik veren dig ticaret dengesi de 1995
yilinda yeniden cari agik verilmesine neden olmustur. Aym yillarda GATT siirecinin
tamamlanmas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii iiyeliginin ger¢eklesmesi ile birlikte ihracatin
arttirtlmasina yonelik politikalar uygulanmaya baglamistir. Bu uygulamalar ¢ergevesinde
ihracat sektoriine yonelik devlet yardimlarinin da etkisiyle 1995 yilinda 21,636 milyar
dolarlik ihracat gerceklestirilmistir. Ihracatta yakalanan bu artis olumlu olsa da ilgili
donemdeki ithalat artiglar1 dis ticaret acigmnin artmasina neden olmus ve cari islemler

dengesinde 2,3 milyar dolarlik agikla karsilasiimistir (Umit, 2007: 146).

1 Ocak 1996 tarihinde Tirkiye-Avrupa Birligi arasindaki Gilimrikk Birliginin
tamamlanmasiyla dis ticarette bazi yapisal degismeler yasanmistir. Ozellikle Avrupa
Birligi {iyesi olan tlkelerden alinan sanayi mallarmin ithalatinda uygulanan
sinirlandirmalarin kaldirilmasi ve yurt i¢i talepte yasanan artiglar, ithalatin 42,331 milyar
dolar olarak gerceklesmesine neden olmustur (Uludag ve Arican, 2003: 268). Ayrica 1997
Asya krizinin diger gelismekte olan iilkeleri de etkilemesi ve kriz {ilkelerinde yapilan
yiiksek diizeydeki devaliiasyonlar, AB ve ABD ile olan ihracatimizin artis oraninin
azalmasima ve Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizlarin yasanmasina neden olmustur (Ozer,

1999: 137).

1995 ve 1996 yillarinda yasanan politik istikrarsizliklar ve faiz politikast degisikleri
olumsuz bir ekonomik tablo yaratmis olsa da bu donemdeki iki Onemli faktor
yasanabilecek bir mali krizin Oniine ge¢ilmesini saglayabilmistir. Bunlardan ilki 1995 yili
cari agiginin 1993 yili cari agigindan daha az olmasi; digeri ise Merkez Bankasi’nin 1995
yil1 doviz rezervlerinin rezerv tarihinin en yiiksek diizeyinde gerceklesmesidir. 1995 yili
basindan itibaren doviz biriktirmeye c¢alisan Merkez Bankasi, bu dénemde hazine
bonosuna uyguladig1 faiz oranlarinda esnek davranmis ve faiz oranlarin1 zaman zaman

diistirse de genel olarak doviz rezervlerinin arttirilmasina yonelik kullanmistir. Bu nedenle
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1998 Rusya krizine kadar olan siiregte dovizle ilgili spekiilatif hiicumlarin Oniine

gecilebilmistir (TCMB, 2002a: 40).

Merkez Bankasinin 1995-1997 doneminde uyguladigi politikalar, 1994 yilinda
yasanan resesyon dolayisiyla deger kaybeden ulusal paranin deger kaybinin 6niine gececek
ve ulusal parada asir1 bir degerlenmeye yol agmayacak bir yaklagimla uygulanmasi
nedeniyle 6nem tasimaktadir. Merkez Bankasi bu yaklasimla, enflasyon ve devaliiasyon
oranimnin paralel olmasmi temin ederek ulusal parada yasanabilecek asir1 bir deger
kazanmanin yol acgabilecegi diger problemlerin Oniine gecebilmistir. Bu politikalarin
sonucunda ilgili donem sermaye giriglerinde artis yasanmis, ihracat artislart ve yiiksek
diizeyde biiylimeye ragmen cari dengenin siirdiiriilebilirligi zarar gormemistir (Akyiiz ve

Boratav, 2002: 27).

1998 yilina gelindiginde ise Tiirkiye ekonomisinin kronik enflasyon sorunu ve
artan yurt i¢i taleple miicadele etmek amaciyla uygulanan daraltici para, maliye ve gelirler
politikalar1 dikkat ¢ekmektedir. Uygulanan politikalarin ardindan yilin ilk ¢eyreginden
sonra i¢ talebin yavasladigi gézlenmistir. Bu yillarda 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya
krizinin etkileri Tiirkiye ekonomisini etkileyen diger faktorlerden olmustur. S6z konusu iki
onemli krizin diinya ekonomisi tizerindeki etkileri Tiirkiye’de de derinden hissedilmis ve
bu gelismeler iilkeden sermaye ¢ikiginin yasanmaya basladigi bir siireci baslatmustir.
Krizlerin etkisiyle hammadde fiyatlarinda yasanan diisiisler uluslararasi fiyatlarin diigmeye
baslamasiyla devam etmistir. Global anlamda bir darbo§az donemi olarak
adlandirilabilecek olan bu siirecte, Tirkiye’nin sermaye c¢ikislarini 6nlemek amaciyla
faizleri yiikseltmeye yonelik davranmiglart baska sorunlari beraberinde getirmistir.
Uygulanan politikalarla zaten daralmis olan yurt i¢i talep ve kamu sektoriiniin piyasadaki
fonlar1 yogun olarak kullaniyor olmasi 6zel kesim yatirimlarinin dislanmasina neden
olmustur. Bu gelismeler nedeniyle azalan ihracat artis hiz1 dig ticaret dengesi lizerinde bir
baski olusturmustur. Ancak dis ticaret dengesi iizerindeki bu tehdit, talebi azaltan
politikalar nedeniyle yavaslayan ithalat ve hammadde fiyatlarinda yasanan azalmalardan

dolayi1 ortadan kalkmistir (DPT, 1999: 186).

1998 yilmin ikinci ¢eyreginde kendini hissettiren ekonomik daralma, yukarida

bahsedilen krizlerin ayn1 donemde diinya ekonomisini de daraltmis olmast nedeniyle 1999
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yilinda da devam etmistir. Yasanan bu olaylara ek olarak 1999 Marmara ve Bolu
depremleri de gerek yurtici gerekse yurtdisi talebi etkilemis ve GSYIH’de onemli
azalmalara yol agmustir. Bu gelismeler sonucu, 1999 yili ithalati 38,802 milyar dolar,
thracat1 ise 29,135 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Her iki dis ticaret kaleminde bir
onceki yila gore diisiisler gozlense de ithalatin ihracattan daha fazla azalmasi dis ticaret
aciginin 9,667 milyar dolara diismesine neden olmustur. Buna ek olarak, diger cari denge
kalemlerinde yasanan daralmalar sonucu cari islemler aci1g1 da bir dnceki yila gére %53,7

oraninda azalarak 925 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 1999: 79).

Yasanan tim bu gelismelerden sonra hiikiimet yeni bir istikrar programinin
uygulanmasina karar vermis ve 9 Aralik 1999 tarihinde IMF destekli {i¢ yillik bir program
uygulamaya koymustur. Bu donemde resesyon ekonomisi yasayan Tiirkiye ekonomisinin
GSMH’si yiizde 6,4 diizeyinde gerilemis ve cari agik/milli gelir oran1 yaklasik olarak son
iki yilda yiizde 1’in altinda gergeklesmistir. Ancak IMF ile imzalanan bir anlagmaya
dayanan s6z konusu istikrar paketi, dis kaynak saglama amacina yonelik olup daha ¢ok cari
islem agiklar1 biiyliyen ve enflasyon hizi artan iilkelere uygulanan bir programdir (Boratav,
2001).

1999 istikrar programi ile dngdriilen temel uygulama siiriinen aski (Crawling-Peg)
kur sistemi olmus ve enflasyon miicadelesi nominal ¢ipa olarak belirlenmistir (Karabulut
ve Danisoglu, 2006: 51). Doviz kuruna dayandirilan enflasyon miicadele programi olarak
tanimlanabilen uygulama, yapisal reformlari, 6zellestirilmenin arttirilmasini, hedeflenen
enflasyon orani ile uyumlu gelirler politikasini ve faiz dis1 fazlanin arttirilmasina yonelik

daraltic1 maliye politikasini igeren bir program olmustur (TCMB, 2002c: 1).

Uygulanan istikrar politikalar1 sonucu 1990-1999 doéneminde cari islemler
dengesinde yasanan degisiklikleri daha net izleyebilmek amaciyla asagidaki tabloya yer
verilmistir. Tabloda yukarida bahsedilen on yillik siiregte cari islemler dengesinin ana

kalemlerinin degerleri belirtilmistir.

112



Tablo 6: Cari islemler Dengesi Ana Kalemlerindeki Gelismeler
(1990-1999, Milyon Dolar)

(Milyon, ABD
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Dolar)
A |CARI
ISLEMLER -2.625| 250 | -974 | -6.433 | 2.631 | -2.339 | -2.437 | -2.638 | 2.000 | -925
HESABI
1. |ihracat 12.959|13.593|14.715| 15.345 {18.106| 21.636 | 32.067 | 32.110 | 30.852 | 29.135
2. |ithalat 22.407|20.883|22.791| 29.426 |22.273| 34.788 | 42.331 | 47.158 | 44.779 | 38.802
Mal Dengesi -9.448|-7.290 | -8.076 |-14.081|-4.167 |-13.152|-10.264|-15.048|-13.927| -9.667

3. |Hizmet Gelirleri 8.083 | 8.446 | 9.564 | 10.919 |11.076| 14.939 | 13.057 | 19.248 | 23.072 | 16.266
4. |Hizmet Giderleri | 3.117 | 3.282 | 3.757 | 4.179 | 4.024 | 5.319 | 6.400 | 8.336 | 9.665 | 8.868

Mal ve Hizmet
Dengesi

-4.482|-2.126|-2.269 | -7.341 | 2.885 | -3.532 | -3.607 | -4.136 | -520 | -2.269

5. [Birincil Yat
frinelt TAUMAM ) 917 | 935 [1.012| 1.135 | 890 | 1.488 | 1.577 | 1.900 | 2.481 | 2.350
Kaynakh Gelirler

6. [Birincil Yatirim
Kaynakh Giderler

3.425 | 3.598 | 3.637 | 3.879 | 4.154 | 4.693 | 4.504 | 4.913 | 5.466 | 5.887

Mal, Hizmet ve
Birincil Gelir -6.990 |-4.789|-4.894|-10.085| -379 | -6.737 | -6.534 | -7.149 | -3.505 | -5.806
Dengesi

7. |ikincil Yatirim
Kaynakh Gelirler

4.365 | 5.039 | 3.920 | 3.652 | 3.010 | 4.398 | 4.097 | 4.511 | 5.505 | 4.881

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum
(1984-2006)” http://www.tcmb.gov.tr

Tablo 6’da belirtilen dis ticaret verileri incelendiginde; 1990 yilinda 9,448 milyar
dolar olarak gerceklesen dis ticaret agiginin bir dnceki yila gore %11,4 oraninda artan
thracat karsisinda %41,6 oraninda artan ithalatin etkisiyle gergeklestigi goriilmektedir.
Benzer sekilde 1989 yilinda fazla veren cari islemler dengesi, 1990 yilinda 2,625 milyar
dolarlik acik vermistir. Cari islemler dengesindeki bu agigin kaynagini, biiyiik oranda
yaklasik 2,5 kat artan dis ticaret ac181 olusturmaktadir. ithalatta yasanan yaklasik iki katlik
artisin temel sebebi olarak 1990 yilinda yasanan Korfez krizi nedeniyle artan petrol
fiyatlar1 gosterilebilir. 1991 yilinda ise devam eden krizin etkisiyle ihracat bir 6nceki yila
gore %4,8 artarak 13,593 milyar dolar, ithalat ise %6,8 oraninda azalarak 20,883 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Ancak bir dnceki yila gore azalan dis ticaret acigr 7,290

milyar dolar olmustur. Diger taraftan dis ticaret dengesi disindaki cari islemler hesabi
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kalemlerinde de genel olarak artiglar yasanmis ve cari denge 1991 yilin1 250 milyon dolar

fazla ile kapatmistir.

1992 yilinda diisen petrol fiyatlarinin da etkisiyle ihracat bir 6nceki yila gore %8,3
oraninda artarak 14,715 milyar dolar, ithalat ise %9,1 oraninda artarak 22,791 milyar dolar
olmustur. Buna bagli olarak gergeklesen dis ticaret dengesi ise 8,076 milyar dolar agik
vermistir. Diger yandan hizmetler dengesi 5,807 milyar dolar fazla verirken, birincil
yatirim kaynakli gelir dengesi agig1 bir onceki yila azalarak 2,625 milyar dolar ve ikincil
yatirim kaynakli gelirler %22,2°lik bir azalma ile 3,920 milyar dolar olmustur. Dolayistyla

cari islemler dengesi 1992 yilin1 974 milyon dolar acik vererek kapatmistir.

1990-1999 doneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan en yiiksek cari agik 6,433
milyar dolar olarak 1993 yilinda gerceklesmistir. Cari islemler agiginda bir onceki yila
gore %560’l1ik olan bu artis kritik bir donemin sinyallerini vermistir. 1993 yilinda 14,081
milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret agigi ise bir onceki yila gore yaklasik %75
oraninda artis gostermistir. Ayrica ilgili donemde artan kamu aciklar1 ve uluslararasi
piyasada kredi notunun digiiriilmesi Tiirkiye icin sermaye ¢ikislarinin artmasi ile birlikte
finansal bir kriz siirecinin baslamasina neden olmustur. 1994 yilinda yasanan mali kriz
nedeniyle ¢ikmaza giren Tiirkiye ekonomisi, 5 Nisan kararlar ile yeni bir yapilanma
stirecine girmistir. Uygulanan istikrar tedbirleri sonucu 1994 yili dis ticaret agig1 4,167
milyar dolara gerilemis ve cari islemler dengesi 2,631 milyar dolar fazla vermistir. Bu
sonucun elde edilmesinde 5 Nisan’da alinan kararlarla birlikte uygulanan %39 oranindaki

devaliiasyonun etkisi biiytiktiir.

5 Nisan 1994 kararlarindan sonra 1995 yilinda bir 6nceki yila gére yaklasik %216
oraninda artan dig ticaret agigiyla birlikte hizmetler dengesi fazla vererek 9,620 milyar
dolar olmustur. Bunun yani sira birincil yatirim kaynakli gelir dengesi aciginin azalmasi ve
ikincil yatirim kaynakli gelirlerdeki artis sonucu cari islemler dengesi agi1g1 azalarak 2,339
milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1996 yilinda ise Gliimriik Birliginin tamamlanmasiyla
birlikte bir onceki yila gore ihracatta %48,2 ve ithalatta %21,7’lik bir artis yasanmis ve dis
ticaret dengesi %21,9’lik azalma ile 10,264 milyar dolar agik vermistir. Bu donemde
hizmetler dengesinde bir onceki yil verilen fazla %30,8 oraninda azalarak 6,657 milyar

dolar olmugstur. Ayrica ayn1 dénem ikincil yatirim kaynakli gelirler %19,1°lik bir azalma
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ile 4,097 milyar dolar ve birincil yatirim kaynakli gelir agig1 %8,7 oraninda azalarak 2,925
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Buna bagli olarak 1996 yili cari islemler agigi, bir

onceki yila gore %4,19 oraninda artarak 2,437 milyar dolar olmustur.

1997 Asya krizi doneminde Tiirkiye ekonomisinde 1996 yilina gore ihracat
miktarinin %0,13 ve ithalat miktarinin ise %11,4 oraninda artmasi dis ticaret agiginin
%46,6 oraninda artarak 15,048 milyar dolar olarak ger¢eklesmesine neden olmustur. Bu
donemde cari islemler dengesinin diger hesap kalemlerinde yasanan gelismelere de bagl
olarak cari islemler agig1 bir onceki yila gore %8,25 oraninda artmis ve 2,638 milyar dolar
olarak gergeklemistir. Tiirkiye ekonomisi dis ticaret agiginin 1998 yilinda Asya Krizinin
ardindan petrol fiyatlarinda yasanan distislere ve 1998 Rusya krizine bagli olarak bir
onceki yila gore azaldigi ve 13,927 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Ayn1 dénemde cari
islemler agiginin 2 milyar dolar fazla vermesi ise biiyiik oranda cari islemler hesabinin
diger kalemlerinden olan hizmetler dengesinde yasanan 9%22,8’lik artistan
kaynaklanmaktadir. 1990-1999 doneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan en iyi cari

islemler dengesinin, 2 milyar dolar fazla verilen 1998 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.

1999 yilima gelindiginde ise Tirkiye’de yasanan iki biiyiilk deprem daha krizlerin
etkisinden kurtulamamis olan ekonomiyi derinden etkilemis ve 1998 yilinda fazla veren
cari islemler dengesi bu donemde 925 milyon dolar acik vermistir. 1990-1999 dénemi
boyunca gergeklesen cari islem agiklarinda dis ticaretin payinin ne kadar oldugu asagidaki

grafikten anlasilabilir.
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Grafik 5: Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesi(1990-1999, Milyon Dolar)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir

Grafik 5’e gore, 1990-1999 donemi icin dis ticaret ve cari islemler dengesi, 1995
yilindan 1997 yilinda kadar olan siire¢ diginda genel olarak paralel bir seyir izlemektedir.
S6z konusu iki degisken arasindaki farkin en fazla oldugu yil, cari islemler dengesinin 2
milyar dolar fazla verdigi 1998 yili olmustur. Bu donemde yasanan kronik enflasyon
sorunu ile miicadele etmek i¢in uygulanan ve talebi azaltmaya yonelik daraltic
politikalarin bu sonug iizerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica 1994 yilinda
alinan 5 Nisan kararlarina dayanan devaliiasyon sonrasi dis ticaret aciginin azaldigi ve cari

islemler dengesinde fazla verildigi goriilmektedir.

Grafik 5’te belirtilen dénem araligi igerisinde 1995 yilina kadar cari islemler
dengesinin biiyiik oranda dis ticaret dengesi tarafindan belirlendigi goriilmekle birlikte
1995, 1997 ve 1998 yillarinda dis ticaret dengesinin cari islemler dengesi lizerindeki
belirleyici etkisinin azaldigim1 sdylemek miimkiindiir. Cari islemler ac¢iginin gelisimine
iligkin olarak daha ayrintili bir analiz yapabilmek i¢in Grafik 6’da, 1990-1999 déneminde
Tiirkiye’de cari islemler dengesi ile dis ticaret dengesinin GSYIH igindeki paylarinda

meydana gelen degisimlere yer verilmistir.
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Grafik 6: Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesinin GSYIH’ye Orani (%)
(1990-1999)
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Kaynak: www.kalkinma.gov.tr verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 6’da gorildigii tizere, 1990 yilindan 1999 yilina kadar olan siiregte cari
islemler dengesinin GSYIH igindeki paymin 1993 yilinda %2,7 oranma kadar yiikseldigi
goriilmektedir. Nitekim ayni yil dis ticaret/GSYIH oran1 da 1990-1999 doéneminin en
yiiksek degerinin gergeklestigi yil olmustur. Cari islemler dengesinin de fazla verdigi 1998
yili, cari dengenin GSYIH icindeki paymmn azaldigi bir dénem olurken, 1999 yili

depremlerinin ekonomi iizerindeki etkisi de bu grafikte g6zlemlenebilmektedir.
2.4.2000-2015 Déneminde Cari Islemler Dengesi
1990’1 yillardan sonra genel olarak yiiksek enflasyon problemi yasayan Tiirkiye

ekonomisinde, asir1 degerlenen doviz kuru karsisinda kamu i¢ borglanma faiz oranlarinin

enflasyon iizerinde seyrettigi bir politika uygulanmistir. Ancak uygulanan politikalarin
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ekonomi iizerinde yarattigi baski sonucu uluslararasi piyasalardaki rekabet giicliniin
kaybedilmesiyle 2000 yilina gelindiginde resesyon ekonomisi sartlarinin hakim oldugu bir
donem baglamistir. Bu déonemde yliksek degerlerdeki issizlik oranlari, asir1 enflasyon ve
benzeri nedenler yurt disindan alinan kaynaklarin tiiketim harcamalarina yonelmesine
neden olmus ve resesyondaki ekonominin toparlanmasi beklenirken bu durum yurtici

tasarruflar1 azaltarak yatirimlari olumsuz yonde etkilemistir (Kurdas, 2002: 14-15).

Yasanan bu olumsuzluklarin ardindan 2000 yilinda enflasyonla miicadele etmek
adina bazi yapisal degisikliklere gidilmesine karar verilmistir. Bu anlamda temel olarak
Ozellestirme, sosyal giivenlik ve kamu kesimi alanlarinda yeni diizenlemeler yapilmis,
doviz kuru nominal ¢ipa olarak belirlenmistir. Ancak ekonomik durgunluktan cikis
amactyla ongoriilen politika uygulamalarinin tam ve etkin bir sekilde tatbik edilememesi
nedeniyle pek ¢ok problem yasanmis ve Odemeler dengesinde bozulmalar meydana
gelmistir. Cari islemler agigmin 2000 yilinda aniden yiikselmis olmasi bu durumun bir

sonucu olarak degerlendirilmektedir (Y1lmaz ve Boratav, 2001: 18).

Do6viz kurunun nominal ¢ipa olarak belirlendigi s6z konusu dezenflasyon
programinin ilk hedefi, kurun kontrol altina alinmasi ve yabanci kaynak girisi ile faiz
oranlarmin diisiiriilmesi olmustur. Diisen faiz oranlar1 ve kur sayesinde ise enflasyon
oraninin istenilen diizeye indirilmesi planlanmistir. Ancak enflasyonun beklenen diizeyde
gerceklesmemesi, ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol aginca artan ithalat, dis ticaret
agigimin ve cari agigin hizla artmasina neden olmustur. Ayrica asir1 degerlenen ulusal para
nedeniyle piyasalarda olusan devaliiasyon beklentisi kuru olumsuz yonde etkilemis ve bu

durum ilgili politikanin basarili olmasina engel olmustur (Eng, 2001: 32).

2000 yilinda uygulamaya konulan ve IMF tarafindan da desteklenen s6z konusu
program, ilk asamada olumlu beklentiler yaratabilmis olsa da faiz oranlarindaki diisiis
karsisinda beklenen enflasyonun yakalanamamasi, ham petrol fiyatlarindaki %63’liik arts,
yurti¢i talepte yasanan hizli canlanma ve Euro’daki deger kayb1 nedeniyle hizla artan cari

islemler ag1g1 problemi kaginilmaz olmustur (Yiikseler, 2009: 34).

Glin gectikge daha fazla artma egiliminde olan bir cari islemler acigi, hemen her

ekonomi i¢in kritik bir siirecin baglangicina isarettir. Bu anlamda ilgili dénem i¢in kriz
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tehdidi altinda olan Tiirkiye, ekonomik anlamda sikintili bir siirece girmistir. Ayrica
enflasyonla miicadele programi ¢ergevesinde diisen enflasyon ve azalan reel faiz, yatirim-
tasarruf farkinin artmasina neden olmustur. Buna ek olarak, daha ¢ok igsel sebeplerden
dolay1 artan dis ticaret acig1 ve kamu bankalarinin likidite ihtiyacinin karsilanamamasi
O0demeler dengesini olumsuz yonde etkilemistir. Bu donemde hizla artis gOsteren cari
islemler agiginin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan dogrudan yabanci sermaye girisinin
yeterli diizeyde olmamasi ve iilkeye giren yatirim sermayesi ile iilkeden ¢ikis yapan
yatirim sermayesinin neredeyse ayni miktarlarda olmasi da bir diger sorun olarak
gozlenmistir (Uygur, 2001: 16-17). Nitekim 2000 yilinda iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar 870 milyon dolar iken ¢ikis yapan dogrudan yabanci yatirimlarin yikimliliigi
982 milyon dolar olmustur. Dolayisiyla aradaki net fark sadece 112 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Buna karsin portfdy yatirimlari ile saglanan net finansman ise 1 milyar

dolar1 bulmustur (TCMB, 2016b).

2000 y1l1 dis ticaret bilesenlerinin icerigine bakildiginda, ithalatimizin %65’inin ara
mallari, %22’sinin sermaye mallar1 ve %13 iinlin tiiketim mallarindan; ihracatimizin ise
%357’sinin sermaye mallari, %53’linlin tiiketim mallar1 ve %40’inin ara mallarindan
olustugu goriilmektedir (Eng, 2001: 35). Dis ticaret bilesenlerinin sergiledigi bu tablo,
Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle ara mali ithalatinin yiiksekligi nedeniyle disa bagimliligi

fazla olan bir yapida oldugunu gostermektedir.

2000 yilinin Kasim aymna gelindiginde ise, bankacilik sektoriiniin diizenlemesine
yonelik bazi kararlar alinmis ve bu diizenlemelerin ardindan bankalarin acik pozisyonlarin
kapatmak icin sergiledikleri davranislar hiz kazanmistir. Buna bagli olarak artan likidite
talebi nedeniyle ylikselen faizler mali piyasalar1 sikintiya sokmustur. Bankalar bu siirecte,
likidite sikisikligini gidermek i¢in sahip olduklar1 hazine kagitlarii fonlayabilmek adina
onemli kayiplara ugramiglardir. Bu arada piyasalarda yasanan giivensizlik ortami nedeniyle
¢ikis yapan yabanci sermayenin artmasi ise faizlerin daha da yiikselmesine neden olmustur.
Tiim bu gelismelerle birlikte mali piyasalarda baslayan problemlerin ¢ok ge¢gmeden reel

piyasalara da yansidig1 goriilmiistiir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 386-387).

2000 yilinda 9,8 milyar dolar olan cari islemler agiginin gerceklesmesinde etkili

olan bir diger faktor ise, cari acig1 azaltict etkisi olan isci gelirleri ve transferlerinin 2000
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yili basindan itibaren azalma egilimine girmesidir. Bu donemde turizmden ve bavul
ticaretinden saglanan gelirler artmis olsa da bu durum artan dis ticaret agiginin cari denge

tizerindeki etkisini tam olarak sinirlayamamistir (TCMB, 2001: 49).

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilinda yasanan krizin etkilerinden kurtulamamigken 2001
yilinin Subat ayinda yeni bir kriz yasamistir. Bu kriz ortaminin olugsmasinda, bor¢lanmaya
bagli olarak ortaya ¢ikan doviz problemi ve 19 Subat’ta Cumhurbaskani ile Bagbakan
arasinda c¢ikan tartisma etkili olmustur. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin 16 Subat’tan
itibaren 7 giinliik bir siirede 5,36 milyar dolar azalarak 22,58 milyar dolara diismesi ile
birlikte yasanan rezerv kaybi doviz krizi ile sonuglanmigtir. 2000 yili krizinden farkli
olarak yabancilarin yani sira yurti¢i yatirimcilarin da doviz taleplerinin artmasi yasanan
krizin daha da derinlesmesine neden olmustur. Bunun iizerine Merkez bankasi, 21 Subat
itibariyle doviz kurunun dalgalanmaya birakildigini belirtince 21 Subat 2001°de 685.391
TL olan dolar, 23 Subat tarihinde rekor bir yiikselisle 958 TL’ye ulasmistir (TUSIAD,
2002: 31).

Doviz kurunda yasanan s6z konusu artig, Tiirkiye ekonomisinin dig borglarinin
ulusal para cinsinden 29 katrilyon artmasi ile sonug¢lanmistir. Bu gelismelere bagh olarak,
2000 y1l1 baglarinda uygulamaya konulan dezenflasyon programinin yani sira IMF destekli
program da gegerliligini kaybetmistir. 2001 yil1 ortalarina kadar Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’na devredilen banka sayisinin 18’e yiikselmesi, bankalarin artan doviz borglari,
0denmeyen kredilerdeki artis ve buna bagh olarak artan issizlik gibi pek ¢ok sorun reel

sektorli de derinden etkilemistir (Kazgan, 2002: 459).

Kasim 2000 krizinden sonra mali sistemle ilgili giivenin sarsilmasinin ardindan
yasanan bu kriz sonrasinda piyasa aktorlerinin giivensizlik problemi daha da artmus, iilkede
dolar ikamesi yasanmaya baslamis ve dis denge ile ilgili problemler asilamaz boyutlara
ulasmustir. Ozellikle kriz ortaminda etkili politikalar uygulamasi beklenen Merkez
Bankasi, gerek Kasim 2000 gerekse Subat 2001 krizinin faturasinin ¢ikarildigi kurum
olmustur (Yay ve digerleri, 2001: 48-49).

Cumhuriyet tarihinin en ciddi krizi olarak bilinen 2001 krizi ardindan ortaya ¢ikan

ekonomik tabloya bakildiginda ise; 725 dolar gerileyen kisi basma gelir, kapanan 19
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banka, iflas eden 125 igyeri, issiz kalan 1,5 milyon civarindaki kisi, hizli devaliiasyon
sonrasinda %70 diizeyinde gergeklesen enflasyon, %101 oraninda artan Hazine faiz
O0demeleri, dort kat artan i¢ borg¢ stoku ve yaklasik %9 oraninda daralan bir ekonomi ile
kars1 karsiya kalindig1 goriilmektedir. Bu agir sonuglarla birlikte 50 milyar dolar kaybeden
GSMH, krizin derinligini ve ilerleyen yillara aktarilan ekonomik yiikii acik¢a
gostermektedir (Karluk, 2004: 479-480).

Yasanan bu gelismelere ragmen, 2000 yilinda baglayan likidite krizinin 2001 yilinin
Subat ayinda yeniden yasanmasi ve sabit kur sistemi uygulamasmin terk edilmesiyle
birlikte 2001 yilinda dis ticaret agiginin azaldigi ve cari dengenin 3,3 milyar dolar fazla
verdigi gorlilmektedir. 2001 Subat krizi ardindan diisen reel iicretler ve %11 diizeyinde
deger kaybeden ulusal para ihracatin artmasina neden olmus ve azalan yurtici talep ve arz
nedeniyle ithalat miktar1 da azaldigindan bu durum dis ticaret agiginin azalmasi ile
sonuglanmistir. Bu gelismeler bagli olarak; 2001 yilinda ihracatta artis gozlenirken,
ithalatin azalmasi ile birlikte dis ticaret agig1 9,3 milyar dolara gerilemistir. Diger yandan
ABD’deki 11 Eyliil teror saldirilar1 sonrasinda turizm gelirleri azalmis olsa da bu olay
oncesinde saglanan turizm ve bavul ticareti gelirleri cari dengenin fazla vermesinde etkili

olmustur (TCMB, 2002b: 14).

2001 krizi gibi agir bir ekonomik darbogazin ardindan cari islemler dengesinin agik
vermesi beklenirken gerceklesen bu ilimli tablo, dis ticaret dengesindeki gelismelerden
kaynaklanmaktadir. Bir onceki yila gore 18,7 milyar dolar gerileyerek 3,4 milyar dolar
olarak gerceklesen mal ticareti agigr ve %77,5 diizeyine yiikselen ihracatin ithalati
karsilama orani ile birlikte sanayi isgilicli maliyetlerinin azalmasi bu durumun temel
sebepleri arasinda yer almaktadir. S6z konusu gelismelere karsin, 2001 yili gelir dengesi
ac1g1 1 milyar dolar diizeyinde artmis ve hizmetler dengesi ile birlikte cari transfer dengesi

ise 4 milyar dolar azalarak 12,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Yiikseler, 2009: 35).

Tiim bu gelismelerin ardindan Tiirkiye tarihinin en agir kriz siirecinin ekonomide
yarattig1 sarsintilarin giderilmesi ve ekonominin iyilestirilmesi i¢in harekete gecilmistir.
Bunun tizerine ekonomiden sorumlu devlet bakani olarak atanan Kemal Dervis, IMF ve
Diinya bankasinin yardimlarin1 igeren yeni bir ekonomi paketinin uygulamaya

konulacagim1  aciklamistir. Ancak Tiirkiye ekonomisinin s6z konusu programi
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gerceklestirebilmek icin yeterli kaynagi olmadigindan, programin finanse edilebilmesi i¢in
IMF tarafindan uygulanan 18. Destekleme diizenlemesinden faydalanilmistir (Egilmez ve

Kumcu, 2001: 332).

2001 krizi ardindan uygulanan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” programi ile temin edilen
ekonomik istikrar, 2002 yilinin Kasim ayindaki erken se¢im ve politik istikrarsizliklara
ragmen ekonomiye hareket kazandirabilmistir. Piyasalarda yasanan canliliga bagli olarak
doviz kurunda yakalanan istikrar, azalan enflasyon ve piyasada olusan olumlu beklentiler
iilkeyi hizl1 bir ekonomik biiyiime siirecinin icerisine siiriiklemistir. Ozellikle 2002 Mart
ay1 itibariyle artmaya baslayan sanayi liretimi aramali ithalatin1 arttirmis, ancak diger
taraftan Haziran ayindan sonra yatirim ve tiiketim talebi artiglarinin sinirli kalmasi, deger
kazanan ulusal paraya ragmen arz fazlasini disariya yoneltmistir. 2002 yili sonunda ithalat
50,8 milyar dolara, ihracat 35,1 milyar dolara yiikselmis, dis ticaret dengesi 15,8 milyar
dolar acik vermistir. Bu donemde bir 6nceki yila gore artis gosteren dis ticaret agiginin,
turizm ve bavul ticareti gelirlerinde artis olmasina ragmen yilin ilk 11 ay1 i¢in cari a¢igin

322 milyon dolar olmasinda etkili oldugu goriilmektedir (TCMB, 2003: 49-50).

2003 yilina gelindiginde cari islemler aciginin 2000 yilindan sonra gerceklesen en
fazla agik olmasi dikkat ¢ekmektedir. 2003 yili 6demeler dengesi verilerine bakacak
olursak; dis ticaret agiginin yaklasik 13,5 milyar dolar ve bununla birlikte gergeklesen cari
islemler ac¢iginin 7,515 milyar dolar oldugu goriilmektedir. 2003 yilindan itibaren gegen bir
yillik siirede ise ihracat artisindan ¢ok daha fazla olan ithalat artisinin dis ticaret agigini
daha da arttirdig1 goriilmektedir. Bu durum hizmetler dengesinde yasanan iyilesmeye
ragmen 2004 yili cari islemler dengesindeki 14 milyar dolar civarinda olan agigin temel
kaynagini olusturmustur. Ozellikle 2004 yili Kasim aymda déviz kurunda yasanan
degerlenme, ithalat artisinin ivme kazanmasina neden olmus ve cari islemler agiginin daha
cok dis ticaret agigindan kaynaklanmasi dikkatleri cari denge iizerine ¢ekmistir (Altinok,

2007).

Bu gelismelere ek olarak, bir 6nceki yila gore ortalama %14,9 diizeyinde artan ham
petrol fiyatlarinin 26,9 USD ($) diizeyinde ger¢eklesmesi, 2003 yil1 cari islemler agiginin
%7,9’luk kisminin sebebini olusturmustur. Benzer sekilde ABD’nin Irak tizerindeki askeri

miidahalesinin siirdiigii2004 yilinda da, petrol fiyatlarinin 2003 yilina gére %28,2 oraninda
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artmasi ile birlikte yillik ortalama varil basina ham petrol fiyatinin 34,5 USD ($) diizeyinde
gerceklesmesi, 2004 yili cari islemler aciginin %12,6’lik kisminin bu fiyat artisgindan
kaynaklanmasina neden olmustur (Ersel, 2007: 1).

Tiirkiye ekonomisi 2004 yili cari islemler a¢iginin 14,4 milyar dolar olarak
gerceklesmis olmasi, 2000 yilindan sonra rekor seviyelere ulasan bu ag¢igin finansman
sorununu On plana ¢ikarmistir. Bu dénemde s6z konusu agigin finanse edilmesinde
oncelikle net hata noksan kalemi kullanilmis ve agigin 1,043 milyar dolarlik kismi bu
kalem sayesinde finanse edilmistir. Ayn1 donemde banka kredileri ve IMF kredilerinin yani
sira bankalarin sahip oldugu doviz varliklarinin azaldigi goriilmektedir. Cari islemler
aciginin kalan kismi icin ise yabancilarin bono tahvil alimlari, banka kredileri ve dogrudan
yatirnmlar kullanilmistir. Bunun sebebi, net sermaye hareketlerinin 2004 yilinda artarak
20,484 milyar dolar olarak gergeklesmesi olsa da agigin finansmaninda kagis riski yiiksek
olan yabanci sermayenin kullanilmasi dikkat ¢eken bir durum olmustur (ATO, 2005: 2).

2005 yilinda gerceklesen net sermaye akimi bir dnceki yila gore artarak 40,169
milyar dolara yiikselmistir. Diger taraftan TCMB resmi rezervlerinde ve IMF tarafindan
saglanan kredilerde azalma yasandigi ve 2003 yilindan itibaren cari igslemler agiginin
finansmaninda artan kisa vadeli sermayeye yogun olarak bagvuruldugu gozlenmistir.
Ancak 2005 yilinda 22,1 milyar dolar olan cari islemler aciginin finansmani i¢in sz
konusu unsurlarin yetersiz kalmasi, 2006 yili cari dengesinin 31,8 milyar dolar agik
vermesine neden olmustur. Bu yillarda IMF tarafindan verilen kredilerin 6deme zamaninin
gelmesi ve net hata noksan kaleminin 173 milyon dolarlik bir agik vermesi de cari ag¢igin

finansmani igin tehdit olusturmustur (ATO, 2005: 2).

2005 yilinda bir dnceki yila gore yaklasik iki kat daha fazla agik veren cari islemler
dengesindeki bu durum, hizmetler dengesi kaleminde olumlu gelismeler yasanmis olsa da
ithracata kiyasla daha fazla artis gdsteren ithalat ve ham petrol fiyatlarinda yasanan artiglar
nedeniyle 32,7 milyar dolara ulasan dis ticaret agig1 nedeniyle olusmustur (TOBB, 2006:
106-108). Bununla birlikte Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisindaki rekabet giiciinde
yasanan artislar da s6z konusu siireci hizlandiran bir diger etken olmustur. Ilgili dénemde

GSYIH artisindan daha fazla artan cari acik, 2005 yilinda GSYIH nin %6,4’line kadar
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ulagsmigtir (TCMB,2006: 4). Boylece Tiirkiye nin 2000-2005 yillar1 arasindaki cari agiklari

toplam1 49,5 milyar dolar1 asmistir.

2006 yilina gelindiginde y1l boyunca artis gosteren gelir hesab1 agig1 ile dis ticaret
ac181 ve kiigiilen hizmetler dengesi fazlasi sonucu cari islemler ac¢iginda yaklasik %40°1ik
bir artis gdzlenmistir. Cari islemler a¢iginda gozlenen bu artista, 6zel yatirimlarda yasanan
artisin daha ¢ok ithal girdi kullaniminin yogun oldugu sektorlerde gergeklesmis olmasinin
pay1 biiyiiktiir. Ayrica enerji fiyatlarinda gozlenen artiglarla birlikte artan ithalat maliyeti
de cari acig1 arttiran faktorlerden olmustur. Petrol fiyatlar1 her ne kadar haziran aymdan
sonra azalmig ve yurt dis1 talepte artig yasanmis olsa da daralan dis ticaret agig1, cari agigin
daralmasini temin edememistir. Bu gelismelere bagli olarak 2006 yili cari islemler agigi,

32 milyar dolara yaklasmistir (TCMB, 2007: 30-32).

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra uygulanan “Giicli Ekonomiye Gegis”
programinin, yurt disindan alinan desteklerin ve gerceklestirilen yapisal degisiklerin
etkisiyle 2006 yilinin Haziran aymna kadar olan siiregte devam eden ekonomik
performansin, yilin besinci ayinda baslayan kiiresel finans dalgalanmalarindan diger
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha fazla etkilenerek bozulmaya basladigi gozlenmistir.
Ozellikle enflasyon oranlarinda yasanan degisime bakildiginda, ortiikk enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2004 yillar1 arasinda hizla diisen enflasyon
oraninin 2005 yili itibariyle yavaslayan bir diigme siirecine girdigi ve acik enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya basladigi 2006 yilinda ise tersine donerek ylkseldigi
goriilmektedir (TOBB, 2007: 9-15).

2001-2006 yillar1 arasinda hizla artan cari iglemler agiginin nasil finanse edildigi
tizerinde durulmasi gereken bir diger konudur. Bu donemde pek c¢ok iilkenin dogrudan
yabanc1 yatirimlar ile finanse ettigi cari agiklarin Tiirkiye’de kisa vadeli borglar ve yiiksek
risk tasiyan portfoy yatirnmlart ile finanse edilmesi cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkileyen faktorlerden olmustur. 2004 yilinda %261
oraninda artis gdsteren DIBS alimlar1 ve bu alimlar sayesinde %50’si finanse edilen cari
islemler agig1, Tirkiye ekonomisinin finansal agidan ne kadar kirilgan oldugunun bir
gostergesidir. Diger taraftan 2001-2002 doneminde artan IMF kredilerinin 2005-2006

yillarinda geri 6denen kisimlarinin yiiksek olmasi ve ilgili donemde artan yabanci sermaye
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giriglerinin de daha ¢ok yurtdisindaki vatandaslarimizin taginmaz alimlarindan olugmasi

s0z konusu kirilganligin artmasina neden olmustur (Babaoglu, 2005: 81-82).

2007 yilinda ise %25 oraninda artis gdsteren dis ticaret hacmi 277 milyar dolar
olarak gerceklesmis ve dis ticaret hacminin GSYIH’ye oram1 %42 diizeyine ulasmustir.
Ayn1 yil gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar 20 milyar dolar iken portfoy
yatirimlarinda azalma oldugu gézlenmistir. 2007 yil1 i¢in yabanci sermaye girislerinin cari
islemler acigim1i asmis olmasi ve agirhikli olarak mali olmayan kurumlarin dis
bor¢lanmalarina dayanarak gerceklesen net sermaye giriglerinin 50 milyar dolara ulagmast
dikkat ¢eken bir diger durum olmustur. Bunlara ek olarak yavaslayan yatirim egilimi ve
artan tasarruf agigmin da etkisiyle artis1 duran cari islemler agiginin GSYIH’deki pay: tiim
bu gelismelere ragmen %5,8 olarak gerceklesmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB],
2008: 3). Yabanci sermaye akimlarinin serbest birakildigi 1989 yilindan 2007 yilina kadar
olan siire¢ icin genel bir degerlendirme yapildiginda, ekonomik kriz yillar1 hari¢ giderek
daha fazla agik veren bir cari islemler hesabinin s6z konusu oldugu goriilmektedir (Yurt ve

Sahin, 2008: 79-80).

2007 yil1 cari islemler agigmin bilesenleri incelendiginde, enerji ithalat1 dolayisiyla
ortaya ¢ikan maliyetin yiiksekligi dikkat cekmektedir. Yaklasik 38 milyar dolar olan cari
acigin, enerji fiyatlarinda yasanan artiglarin goz ardi edilmesi halinde 21,3 milyar dolara
kadar gerilemesi 6nemli bir maliyetin varligina isaret etmektedir. Ilgili y1l i¢in cari islemler
acigima yaklasik %3 oraninda etki eden s6z konusu fiyat artiglar1 yasanmamais olsaydi, cari
ag1gin GSYIH oram1 %3,2 oranina kadar inecekti. Ancak 2002 yilinda 9,2 milyar dolar
civarindaki enerji ithalati, bu donemden itibaren artis trendine giren fiyatlar nedeniyle 2007
yilinda 33,9 milyar dolar olarak gergeklesmistir (T.C. Maliye Bakanligi [MB], 2009: 164).
Diger taraftan 2007 yilinda ithalatin 160,7 milyar dolara, ihracatin ise 113,2 milyar dolara
yiikselmesi ile birlikte dis ticaret dengesinde yasanan iyilesmenin cari agigin bir dnceki
yila gore azalmasindaki katkist ve 2007 yili cari islemler agiginin GSYIH’ye oranmin
%S35,8 diizeyinde gerceklesmesindeki rolii Onem tasiyan bir diger durum olarak
degerlendirilmektedir. Dis ticaret dengesindeki bu 1yilesme tekstil, kara tagitlari, giyim ve
demir ¢elik sektorleri ihracatinda yasanan olumlu gelismelerden kaynaklanmistir. Bununla

birlikte 2007 yilinin ikinci yarisindan sonra artan i¢ talep ve degerlenen ulusal para dis
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ticaret dengesinin yil sonunda 46 milyar dolar agik vermesine neden olan faktorler arasinda

yer almistir (TCMB, 2008: 32).

Yasanan bu gelismelere ragmen kiiresel rekabet indeksine gore 2002 ve 2003
yilinda 65. sirada olan Tiirkiye’nin 2006 yilinda 59. sirada ve 2007 yilinda ise 53. Sirada
yer almasi lilkenin uluslararas1 piyasalardaki rekabet giicliniin arttigini gdstermektedir
(Gurria ve Mann, 2016). Ancak 2007 yilinda ABD’de yasanan finansal krizin kiiresel
bazda etkili olmastyla birlikte, 2002-2007 doneminde ortalama %6,8 oraninda biiyiiyen
Tiirkiye ekonomisi igin yeni bir donem baglamistir (DTM, 2009: 6).

Kiiresel konjonktiirtin 2007 yilinin ortalarinda yavaslama siirecine girmesi ile
ortaya cikan etkiler Tiirkiye ekonomisine de yansimis ve bu yilin ilk dort ayr %7,6
oraninda biiyiiyen GSYIH, takip eden dért aylik donemde %4 ve yilin geri kalan kisminda
%3,4 oranindaki biiyiimeyi asamamustir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
[BDDK], 2008: 10-16). Uluslararas: piyasalarda yasanan dalgalanmalarin yani sira iklim
degisikleri nedeniyle azalan tarimsal verim, deger kazanan ulusal para, secim siireci ile
ilgili belirsizlikler, azalan verimlilik hiz1 ve rekabet giicii s6z konusu ekonomik biiyiimenin

yavaglamasina neden diger faktorler arasinda yer almaktadir (MB, 2009: 7).

2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan kiiresel kriz, ABD’deki konut kredilerinin
geri 6denmemesiyle birlikte azalan konut fiyatlar: sebebiyle artan mali yiikiin yol a¢tig1 ve
bircok bankanin yani sira biiyiik sigorta sirketlerinin iflas ettigi bir donemi ifade
etmektedir. Bu kriz, ABD’de basglayan mali bir kriz olmakla birlikte kiiresellesen
ekonomik yapi nedeniyle tim ekonomilerin 6zellikle de gelismekte olan {ilkelerin reel
sektorlerini derinden etkileyen bir finansal ¢okiis siirecinin baglamasina neden olmustur

(TOBB, 2009: 3).

Yasanan kiiresel mali krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerine bakildiginda,
TUIK istatistiklerine gére GSYIH’de 2008 yilinm ilk geyregi icin %7,3, ikinci geyregi igin
%2,8, tiglincii ¢eyregi i¢in %]1,2 oraninda biiyiime ve son ¢eyregi icin ise %6,2’lik daralma
yasandig1 gozlenmistir. S6z konusu bir yillik siiregte %1,1 oraninda biiyiiyen GSYIH, 2001
yilindan sonra gergeklesen en diisiik biiyiime oranimi yasamustir (istanbul Sanayi Odasi

[iSO], 2008: 3).
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Kiiresel krizin Tirkiye nin yabanci sermaye akimi iizerindeki etkisi ise algilanan
risk faktoriiniin artmasi ile birlikte 14,7 milyar dolara gerileyen dogrudan yabanci
yatirnmlarda %23,1 oranindaki azalma olmustur. 2008 yilinda gerceklesen uluslararasi
dogrudan sermaye girisi ayn1 donemde yasanan 35 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi, 14,6
milyar dolar net sermaye girisi, uluslararasi sermayeli firmalar tarafindan yabanci
ortaklarindan alinan 374 milyon dolar net kredi ve 2,937 milyar dolarlik net gayrimenkul

satigi ile birlikte 18,2 milyar dolar olmustur (TOBB, 2009: 23).

2008 kiiresel krizinin cari denge kalemlerinden hizmetler dengesi {izerindeki etkisi
ise olumlu degerlendirilebilecek niteliktedir. Bu donemde turizm gelirlerinde yasanan
azalma ise sinirli bir diizeyde kalarak navlun hizmetlerine iliskin giderlerin de azalmasi ile
birlikte ¢ok fazla bir degisim yasanmasina engel olabilmistir. A¢ik veren gelir dengesi ise,
yabanci yatirimlardan elde edilen kar transferinin ve faiz giderlerinin azalmasi nedeniyle
bir 6l¢iide azalmistir. Bununla birlikte cari transferler kaleminde 2 milyar dolarlik fazla

verildigi gézlenmistir (TCMB, 2009: 16).

Bu gelismelere ek olarak 2007 yilinda ham petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin
Tiirkiye ekonomisi cari islemler acigma yiikledigi 7,7 milyar dolarlik ek maliyetin, 2008
yilinda ilk alti aylik donem icin 6,7 milyar dolar olarak gergeklesmesi de ekonomiyi
olumsuz yonde etkileyen faktorlerden olmustur (MB, 2009: 180). 2008 yilinin 8. ayimna
kadar olan stirecte gergeklestirilen ithalatin %23,3’{inlin 34 milyar dolarlik enerji

ithalatindan olugmasi bu durumun ekonomi i¢in 6nemini ortaya koymaktadir (MB, 2009:
164).

Yukarida bahsedilen petrol fiyatlar1 artiglar1 ve ihracatimizin ithalata olan
bagimliliginin fazla olmasi nedeniyle artan ithalatin yani sira degerlenen ulusal para 2008
yili dis ticaret aciginin genislemesine yol agmistir. Bu gelismelerle birlikte gelir hesabinda
ortaya ¢ikan agiga bagl olarak 2008 yil1 cari agig1 bir dnceki yila gore %8,9 oraninda bir
artis gostermis ve 41 milyar dolar civarinda gerceklesmistir. Gelir hesabindaki agigin 8
milyar dolara kadar yiikselmesi ve cari transferlerin bir dnceki yila gore azalarak 2 milyar
dolar seviyelerinde gergeklesmesi cari agigin artmasinda etkili olan diger faktorler arasinda
yer almaktadir. 2008 yilinin onuncu ayma kadar mali krizin etkisini derinlestirmemesi

nedeniyle bu doneme kadar gergeklesen ihracat ve turizm gelirleri artisinin s6z konusu cari
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acigm finansmani igin yetersiz kalmasi dikkat ¢eken bir diger durumdur (TOBB, 2009:
136-139).

Avrupa’da resesyonun devam ettigi ve kiiresel mali krizin etkilerini stirdiirdiigii
2009 yilinda ise Rusya ile yasanan dis ticaret problemlerinin de etkisiyle s6z konusu
iilkelerle yapilan ihracatta daralmalar yasanmistir. Ayrica yurtigindeki bazi sektorlerin
ithalata yonelik girdi taleplerinin diismesi ithalatin %30 oraninda azalmasina yol agmistir.
Dolayisiyla iiretim ve ekonomik biiyiimede yasanan olumsuz gelismelerle birlikte daralan
ic talep, 2009 yil1 ekonomisini negatif yonde etkiyen faktorlerden olmustur (Hig, 2009: 68-
69). ihracatta yasanan daralmayla birlikte krizin tiim diinya ekonomileri iizerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle artan deflasyonist baskilar ithalat fiyatlarini da etkilemis ve
fiyatlarda ortaya ¢ikan diisiisler ithalatin yilin ilk {i¢ aylik doneminde %41,8 oraninda
gerilemesine yol agmistir (MB, 2010: 199).

Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinin ilk dort aylik doneminde daralan i¢ talep sorununa
ragmen, mayis ayi itibariyle dis ticarette yasanan olumlu gelismelerle birlikte toparlanma
stirecine girmistir. Bu donemde ithalat ve ihracatta yasanan olumlu gelismeler daha dnceki
yillara gore ¢ok yiiksek diizeyde olmamakla birlikte, &zelikle ithalatta yasanan
daralmalarin fazla olmasi nedeniyle cari agikta 6nemli miktarda diisiis yasanmistir.
(TCMB, 2010a: 25). Ekonominin ig talep ile ilgili sorunu, Krizin etkisiyle azalan istihdam
ve tiiketici kredilerine bagl olarak diisen gelirden kaynaklanmigtir. Bununla birlikte krizin
dis ticareti daraltic1 yondeki etkisi cari islemler agiginin 12 milyar dolara kadar diismesinde

etkili olmustur (Glingavdi, 2013).

Genel olarak kriz donemlerinde lilkeden ¢ikis egilimi artan yabanci sermayenin
2009 yili icin de benzer bir davramis bicimi sergiledigi goriilmektedir. Kiiresel kriz
etkilerinin heniiz sona ermemesi nedeniyle olusan gilivensizlik ortam1 sonucu gerceklesen
sicak para ¢ikiglarinin ve net dis bor¢ anapara 6demelerinin arttig1 bir donem yasanmustir.
Diger kriz donemlerinden farkli olarak kriz 6ncesinde 51,4 milyar dolar net dis borcu olan
iilkemizde, kriz siiresince s6z konusu borcun 22,2 milyar dolarlik anapara kisminin
O0denmis olmasi dis bor¢ stokunun azalmasi acisindan O6nemli bir gelisme olarak
degerlendirilebilir (Boratav, 2010: 3). Ayrica emtia ve petrol fiyatlarinin diigmesi ile

birlikte ortadan kalkan maliyet enflasyonu nedeniyle cari islemler dengesinde olumlu
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degisiklikler gozlenmistir. Ancak 6zel sektoriin dis borg yiikiiniin halen yiiksek miktarlarda
olmasi yasanan olumlu gelismeleri golgelemis ve s6z konusu borg yiikiiniin finansman

sorunu ekonominin kirillganligmin artmasina neden olmustur (Unal ve Kaya, 2009: 12-20).

Yabanci sermaye akimlariin cari acigin finansmani iizerindeki etkisi dikkate
alindiginda, 2009 yilinda gerceklesen net portfoy yatirimlari ve net hata noksanin cari
acigin %27’sini finanse ettigi ve dogrudan yabanci yatirimlarin ilgili finansmandaki
paymin azaldig goriilmektedir. Bu durum ytiksek riskli kisa vadeli yatirimlarin artmasi
nedeniyle artan ekonomik kirilganliin bir gostergesi olarak goriilmektedir (Esiyok, 2012:
69). Oyleki, 2006 yilindan sonra ¢ikis egiliminde olan portfoy yatirimlar: 2007 yilinda 717
milyon dolara gerilemis ve 2008 yilindaki 5 milyar dolarlik net sermaye c¢ikisinin
kaynagini olusturmustur. 2009 yilinda ise ilk iki ¢eyrekte gerceklesen net sermaye girisi
1,8 milyar dolar olmustur (MB, 2010: 204). Bu durum spekiilatif hareketlerin yogun
oldugu ve bu nedenle iilkeden ¢ikis yapma riski yiiksek olan kisa vadeli yatirimlarin cari
acigin finansmani i¢in ¢6zliim olarak ongoriilmesinin ekonomideki kirilganligi ne derece

arttirdiginin bir gdstergesidir.

2009 yilmin bir diger 6zelligi, yurt disindan gelen resmi transferler ile yurtdisi
yerlesiklerimiz ile yapilan reasiirans ve sigorta islemlerinde yasanan artiglar nedeniyle
yiikselen cari transferler hesabinin 2,4 milyar dolara kadar ulagmasi olmustur. Bu dénemde
gerceklesen cari transferler hesab1 degerinin azalan is¢i gelirlerine ragmen, 2003 yilindan

sonraki en yliksek degerine ulasmis olmasi dikkat ¢eken bir durumdur (TCMB, 2010a: 16).

Kriz sonrasinda alinan dnlemlerin etkisiyle 2009 yilinda bir 6nceki yila gore azalan
cari iglemler acigmnin, 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda gerceklesen aciktan daha
yiiksek bir degerde olmasi dikkat ¢ekse de, bu durum 2008 kiiresel krizinin tiim diinya
tilkelerini etkileyen yapisi nedeniyle azalan dis talebin ihracatimizi zorlastirmasindan

kaynaklanmistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 98-100).

Kiiresel mali kriz ile birlikte ortaya ¢ikan olumsuz etkilerin yavas yavas ortadan
kalkmaya basladigi 2010 yilinda Tiirkiye ekonomisinde, Ocak-Eyliil dénemi i¢in %8,9
GSYIH artis1 yasanmistir. Ulkemiz bu biiyiime rakanm ile OECD iilkeleri icerisinde en
hizli biiyliyen ekonomi olmustur (TCMB, 2011a: 27). Ancak s6z konusu biiyiime oraninin
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gerceklesmesi olumlu bir gelisme olarak goziikse de ilgili yilin cari islemler dengesindeki

gelismeler durumun pek de dyle olmadigini ispat edebilecek niteliktedir.

Uzun siiredir artma egiliminde olan cari islemler a¢iginin, 2010 yilinda yasanan i¢
talep artis1 ve azalma gosteren dis talep nedeniyle arttign goriilmektedir. Ozellikle AB
tilkelerinde devam eden ekonomik durgunluk ve degeri yiiksek ulusal para ihracatta arzu
edilen artisin yasanmasina engel olmustur. Ayrica emtia ve petrol fiyatlarinda yasanan
artiglar, canlanan yurtici talep ve nispi olarak ucuzlayan ithal mallar nedeniyle hizli bir
ithalat artis1 ile karsilasilmistir (Goger ve Mercan, 2011: 38). S6z konusu gelismeler
sonucu 2010 yil1 ithalat1 %32, ihracati ise %10’luk bir artig gostermis ve dis ticaret agig1 56
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2011b: 36).

2010 yilinda gergeklesen ihracat artisi karsisinda nispeten daha fazla artan ithalat
nedeniyle 2009 yilinda %81,6 olan ihracatin ithalati karsilama orani %68,2 diizeyine
inmistir. Bu nedenle onceki yilin iki katindan fazla artan dis ticaret agigi, cari islemler
aciginin bir Onceki yila gore 34,4 milyar dolar artmasina neden olan en 6nemli faktor
olmustur (TCMB, 2010b: 5). 2010 yilinin altinct ayinda yilliklandirilmas cari islemler agig1
72,5 milyar dolar olarak agiklanmustir. Cari islemler acigmin GSYIH’ye orani ise %6,5
olarak gerceklesmis ve bu oranin kriz gostergesi olarak bilinen %4-5 diizeyindeki esik

degeri agmast yeni bir krizin olup olmayacagi sorusunu giindeme getirmistir (Kalkan,
2011: 1).

Bununla birlikte kriz doneminde gelismis tilkelerin daralan talebi canlandirmak igin
uyguladiklart genisletici politikalarin kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin artmasina
neden oldugu goézlenmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
girislerinde de artis yasanmis ve bu durum cari islemler agiginin finanse edilmesinde
kullanilan yabanci sermaye miktarinin artmasiyla birlikte ekonomik kirilganligin artmasina
neden olmustur (Kara, 2012: 11-12). 2009 yilinda uzun ve kisa vadeli yabanci sermayede
gozlenen cikis egilimi 2010 yilinda kisa vadeli yabanci sermaye i¢in tersine donmiisse de
ayni durum uzun vadeli yabanci yatirimlar i¢in s6z konusu olmamistir (Kavcioglu, 2013:
152). 2010 yil1 verilerine gore gerceklesen net portfoy yatirimlarinin ve net hata noksanin
cari islemler agiginin finanse edilmesindeki pay1 %37 olmustur (Esiyok, 2012: 69). Daha

onceki yillarda daha diisiik olan bu oran cari islemler a¢iginin siirdiiriilebilmesi agisindan
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riskli bir ortami varligma isaret etmektedir. Oyle ki herhangi bir spekiilasyonla iilkeden
¢ikis yapabilecek olan kisa vadeli sermayenin cari agik igin bir ¢dziim olarak ongdriilmesi

uzun vadede daha ciddi problemlerle karsilasiimasinin nedeni olabilecektir.

Cari iglemler acigmin siirdiiriilebilirligini yakindan ilgilendiren dis bor¢lanmanin
2010 yilindaki goriiniimiine bakildiginda ise, yurtdisi faiz oranlarinda yasanan azalmaya
bagli olarak artan 6zel sektor borglarmin kamu sektorii borglarinin iki kati diizeyinde
olmasi dikkat ¢eken bir diger noktadir (Takim, 2012: 36). 2010 y1l1 dis bor¢/GSYIH orani
%39,4 olarak gerceklesmistir (Hazine Miistesarligi, 2011: 17). Dis bor¢lanmanin GSYIH
paymin bu denli yliksek olmast cari islemler agigiin siirdiiriilebilirligi i¢in olumsuz bir

gelisme olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye ekonomisinde kiiresel kriz ardindan gerceklesen ekonomik tablo karsisinda
cari acigmn azaltilmasina yonelik politika degisikligine gidilmesine karar verilmistir. Bu
baglamda Merkez bankasi, mevduat munzam karsiliklarint arttirmanin yani sira déviz
piyasasina miidahalelerde bulunmustur. Artan zorunlu karsilik oranlarn ile gerceklesen
kredi genislemesinin daraltilmasi amaclanirken, doviz piyasasi miidahalelerinin ardinda
ulusal paranin asirt degerlenmesini 6nleme amaci yatmaktadir. Ancak Tirkiye’nin cari
acik sorununun sadece bu sebeplerden kaynaklanmamasi ve azalan i¢ tasarruflar,
ithracattaki disa bagimlilik, enerji sektoriindeki sorunlar gibi pek ¢ok yapisal problemin
varlig1 uygulanan politikalar ile istenilen etkinin yaratilmasina engel olusturmustur (Yurt

ve Sahin, 2008).

2011 il ise Tiirkiye’de kriz doneminden sonra artan i¢ talep nedeniyle baglayan
biiyiime siirecinin hizlanarak devam ettigi bir y1l olmustur. Yurtici talep artis1 nedeniyle
ithalat ve tiikketim harcamalarinda yasanan artiglar, vasitali vergilerin arttirilmasi ile birlikle
blitce dengesinin iyilesmesine katkida bulunmus ve giiclii bir ekonomik biiylime siireci
baglamistir (TCMB, 2012). Ancak bu dénemde diinya ekonomilerinin de yavas yavas
toparlanmaya baslamasi ve artan yurtigi talep cari iglemler agiginda yasanan ciddi yiikselis

ile sonuglanmistir.

2011 yilr dis ticaret verileri incelendiginde, canlanmaya baslayan dis talebin

etkisiyle %18,5 oraninda artan ihracat karsisinda i¢ talep artisindan kaynaklanan %29,8’lik
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ithalat artis1t nedeniyle kiiresel kriz Oncesi doneme benzer bir durumun yasandigi
goriilmektedir. Buna gore 2011 yili ihracati 135 milyar dolar, ithalati ise 241 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde de daha oOnceki donemlerde oldugu gibi ithalat
artisinin gerisinde kalan ihracat artis1 dis ticaret agiginin 106 milyar dolar olmasina neden
olmustur. Dig ticaret agig1, 2010 yilinda yasanan %84,8’lik artistan daha diisiik bir artig
gosterse de bir onceki yila gore %47,7’lik bir artisla rekor bir seviyeye ulasmistir (TOBB,
2012: 246). Diinya Bankasi verilerine gore, 2010 yilinda %7,7 olan dis ticaret
ac181/GSYIH orani ise, 2011 yilinda %11,5 olarak gerceklesmistir (Worldbank, t.y).

2011 yil1 cari islemler dengesine iliskin diger gelismeler ise sdyledir: Net hizmet
gelirlerinde diger tasimacilik hizmetleri ve turizm gelirlerinde yasanan artisa bagl olarak
bir Onceki yila gore %17,7 oraminda bir artis yasanmistir. Ayrica gelir hesabinda
bozulmalar yasanmis ve gergeklesen net ¢ikiglar bir onceki yila gore %8,2 diizeyinde
artmistir. Diger taraftan faiz giderlerindeki azalma karsisinda kisa ve uzun vadeli yabanci
yatinmlardan dogan gider artist gelir hesabini olumsuz yonde etkilemistir. Tiim bu
gelismelerle birlikte 2010 yilinda %6,4 olan cari islemler agigmin GSYIH orami 2011
yilinda %9,6 olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2012: 40). Merkez bankasi verilerine gore, 75
milyar dolar civarinda olan cari islemler acig1 ile kriz gostergesi olan %4-5’lik cari
islemler a¢18/GSYIH oranmm asilmasi giindeme gelmisse de cari dengede yasanan bu

bozulma nedeniyle herhangi bir kriz yaganmamustir.

Cari islemler aciginin finanse edilmesinde dogrudan yabanci yatirimlara oranla
daha ¢ok kullanilan portféy yatirimlar1 ve net hata noksan hesabinin 2011 yili cari agi§inin
finansmaninda %41 oraninda bir paya sahip olmasi vurgulanmasi gereken bir diger
noktadir. 2009 yilinda %27 olan s6z konusu payin gittikge artmasi ekonomik kirilganlik
acisindan O6nem tasimakta olup, cari agigin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyen bir

durumdur (Esiyok, 2012: 69).

Cari iglemler aciginin siirdiiriilebilmesi agisindan énem tasiyan bir diger konu ise
dis bor¢lanmanin durumudur. Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan verilere gore, 2002
yili i¢in 129 milyar dolar olan dis borglarin 2011 yilina gelindiginde 303,8 milyar dolar ile
yaklasik 2,5 kat diizeyinde artmis olmasi1 Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu durumu

net bir sekilde ortaya koymaktadir. Tiim bu gelismelerle birlikte 2011 yili sonunda
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Cumbhuriyet tarihinin rekor cari islemler acigini yasayan Tirkiye, s6z konusu agikla
ABD’den sonra en fazla cari islemler acig1 veren iilke olmustur (Hazine Miistesarligi,

2011: 14).

2012 yili Tirkiye ekonomisinde sermaye stoku ve artan istthdam kaynakli
biliylimenin yasandigi, ancak biiylime hizinin yavaslayarak %2,2 diizeyinde gerceklestigi
bir donem olmustur. Yavaslayan ekonomik biliylime hizi, bir yandan kamu gelirlerinin
azalmasina diger yandan ise faiz dis1 biitge giderlerinin artmasina neden olmus ve merkezi

yonetim biitce agig1 GSYIH nin %2,1°ni olusturmustur (MB, 2013).

Bu donemde AB iilkelerinin igerisinde oldugu bor¢ krizi durumu ise Tiirkiye’yi
etkileyen bir diger neden olarak kabul edilmektedir. S6z konusu bor¢ krizi nedeniyle
azalan dis talep Tirkiye’nin dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemis olsa da Orta
Dogu iilkeleri ve Kuzey Afrika iilkeleri ile yapilan ihracat dis dengedeki olumsuzluklar
gidermede etkili olmugtur. Bu gelismelere bagli olarak 2012 yili ihracatimizda %13’liik bir
artis gergeklesmistir (MB, 2014: 59). Gergeklesen bu artisin %8,7’si Iran ile yapilan altin
ihracatindan kaynaklanmistir (Karahan, 2014: 45).

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore, Tirkiye ekonomisinde 2012 yilinda
gerceklesen ithalat 227,3 milyar dolar, ihracat ise 161,9 milyar dolardir. Bir onceki yila
gore %13,7 oraninda artan toplam ihracat karsisinda %1,8 diizeyinde azalan ithalat 2012
yili cari agigiin azalmasinda etkili olmustur. Bununla birlikte hizmetler dengesindeki 22,5
milyar dolarlik fazla ve birincil gelir dengesindeki 6,5 milyar dolarlik acikla birlikte dis
ticaret agiginin 2011 yilina gore 23,7 milyar dolar azalmasi, 2012 yili cari islemler agigim
bir onceki yila gore 26,4 milyar dolar azaltarak 47,9 milyar dolara diistirmiistiir. Mal ve
hizmet ihracatinda yasanan artistan kaynaklanan bu durum &demeler dengesi agisindan

olumlu bir tablo yaratmigtir (TCMB, 2016b).

Cari islemler agigmin finansmaninda kullanilan kalemler acgisindan bir
degerlendirme yapildiginda, 2012 yilinda portfdy yatirimlarinin yogun kullanimi cari
acigin strdiriilebilirliginin risk altinda oldugunu goésteren bir gelisme olmustur. 2011

yilinda portfdy yatirimlarinin ve net hata noksan kaleminin cari ag¢igin finanse
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edilmesindeki %41°’lik paymin 2012 yilinda %86 diizeyine ulagsmasi finansal kirilganligin
artmasina neden olmustur (Esiyok, 2012: 69).

2012 yili itibariyle portfoy yatirimlarindan saglanan net sermaye girisinin 40,8
milyar dolara yiikselmesinin diginda yabanci iilke yerlesiklerimizin almis olduklar1 devlet
i¢c bor¢clanma senetleri tutarinin 21 milyar dolar ve 6zel sektore ait i¢ bor¢lanma senedi
alimlarmin ise 1,2 milyar dolar olmasi ilgili yilin diger gelismeleri arasindadir. Bu
gelismelerle birlikte, 6zel sektoriin yurtdisina ihrag ettigi tahviller 6,4 milyar dolar olurken,
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen tahviller 2,1 milyar dolar olmustur (Kalkinma

Bakanlig1 [KB], 2013: 12).

Portfdy yatirimlarinda yasanan bu artisin temel sebebi, 2008 krizi sonrasinda
yasanan likidite artisinin Tiirkiye gibi gelismekte olan {lilkelere yonelmesidir. Yukarida
bahsedilen DIBS alimlar1 ve bankacilik sektorii tarafindan ihra¢ edilen tahvil miktarinda
yasanan artislar net portfoy yatirnmlarinin %62°lik kismini olusturmustur. Bu durum cari
islemler acigimin %52 oraninda bu kalemler tarafindan finanse edildigini gostermektedir.
Boylece portfoy yatirimlart cari agigin finansmani agisindan birincil 6neme sahip olan

hesap kalemi olmaya devam etmistir (TCMB, 2013a: 19-21).

Diger taraftan Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan verilere gore 2011 yilinda
309 milyar dolar olan dis bor¢larin 2012 yili sonunda 337,4 milyar dolara yiikselmistir
(Ersoy, 2013). Bu durum siirdiiriilebilir dis bor¢lanma ve cari islemler agig1 agisindan
Oonem tagimaktadir. Artan dis borg¢larin ekonomi iizerinde olusturdugu bu yiik, cari islemler

ac1g1 acisindan da gozardi edilemeyecek bir durumun varligina isarettir.

2013 yilinda AB iilkelerinin i¢inde bulundugu kriz ortami ve Kuzey Afrika
tilkelerinde yasanan politik problemler ihracatimizi olumsuz yonde etkilemistir. Bununla
birlikte artan i¢ talep ve ara mali ithalati toplam ithalatta 2012 yilina gore %6 oraninda bir
artisa neden olmustur. Ithalat artis1 karsisinda arzu edilen ihracat artisinin temin

edilememesi ise dis ticaret dengesi tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir (MB, 2014: 113).

2003 yilindan 2013 yilina kadar olan siiregte yalnizca 2009 ve 2012 yillarinda net
altin ihracati gergeklestirebilen Tiirkiye, 2012 yilinda gergeklestirdigi yiliksek altin ihracati
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nedeniyle azalan altin rezervlerini arttirmak amaciyla 2013 yilinda diisen altin fiyatlarinin
da etkisiyle altin ithalatin1 arttirmistir. Bu gelismeler nedeniyle bir dnceki yila gore %6,4
oraninda artan ithalatin %3,1’lik kismi altin ithalatindan kaynaklanmistir. Bu nedenle artan
dis ticaret ag1g1 cari islemler ag¢iginin artmasinda belirleyici bir rol iistlenmistir (TCMB,

2014b: 8).

2013 yili cari islemler agiginda yasanan soz konusu artisin Ozellikle yilin son
ceyreginde artan altin ithalatindan kaynaklandigr goriilmektedir. Dig ticaret dengesi
aleyhinde olan bu gelisme, gerceklesen ihracat artisinin siirli kalmastyla birlikte cari agig1
arttiran temel neden olmustur. Bununla birlikte, yilin son ¢eyreginde turizm gelirlerinde
gbzlenen olumsuz tablo nedeniyle hizmetler dengesinin cari islemler dengesine yapmis
oldugu katkinin azalmasi ve bavul ticaretinden saglanan gelirlerdeki diisiisler de cari
dengeyi olumsuz etkiyen diger gelismelerdir. Ayn1 donemde mevsim sicakliklarinin
artmasina bagli olarak diisen enerji ithalati ise ithalatta yasanan artis1 yavaglatmig olsa da
O0demeler dengesinin diger kalemlerinde yasanan olumsuzluklar cari islemler a¢iginin

artmasina neden olmustur (TCMB, 2014a: 3).

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore 2013 yili cari islemler agiginin 63,608
milyar dolar olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ayni veriler 1518inda 14,5 milyar dolar
artarak 79,9 milyar dolar olan dis ticaret agig1 ve 1,9 milyar dolar artarak 8,5 milyar dolara
yiikselen birincil gelir dengesi ac1g1, 2012 yilinda 47,9 milyar dolar olan cari agigin 2013
yilinda 15,6 milyar dolar artmasinda etkili olmustur (TCMB, 2016b: 4). Buna gore 2013
yilinda da cari agigin temel belirleyicilerinin dis ticaret agiklari, enerji fiyatlari, net hata ve

noksanlar ile portfoy yatirimlar1 oldugu ifade edilebilir.

Cari islemler a¢iginin finansmani agisindan 6nem tasiyan yabanci sermaye ile ilgili
gelismeler ise sOyledir: 2013 yilinin ikinci geyreginde FED’in genisletici para politikasi
uygulamasindan vazgecerek faizleri yiikseltecegine iligskin beklentilerin olugmasi Tiirkiye
gibi gelismekte olan {iilkelerden sermaye Kkagislarini baglatmistir. Diger taraftan Asya
iilkeleri tarafindan gerceklestirilen yatirnmlarin agirlik kazandigr dogrudan yatirim artisi
dikkat ceken bir gelisme olmustur. Portfdy yatirimlarinda ise yilin ikinci yarisinda
baslayan cikislarin 9. ve 10. Aylar hari¢ agirlik kazandigi goriilmiistir (TCMB, 2014b: 4-
5). 2008 krizinden sonra ilk defa azalan portfoy yatirimlarinin 23 milyar dolara kadar
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gerilemesinde Suriye’deki gelismelerin de etkisi oldugu sdylenmektedir (TCMB, 2013b:
24).

2014 yilinda ise TCMB tarafindan agiklanan verilere gore cari islemler agiginin
43,5 milyar dolar olarak gergeklestigi goriilmektedir. Ayn1 veriler 15181nda 2013 yilina gore
16,3 milyar dolar azalarak 63,5 milyar dolar olan dis ticaret agig1 ve 3 milyar dolar artarak
26 milyar dolara yiikselen hizmetler dengesi fazlasi, birincil yatirrm dengesi ve ikincil
yatirim kaynakli gelirlerdeki smirli artisa ragmen 2014 yili cari ac¢iginin bir 6nceki yila

gore 20 milyar dolar azalmasinda etkili olmustur (TCMB, 2016b: 4).

2014 yilinda cari dengede gézlemlenen bu iyilesme, artisini siirdiiren altin ithalatina
ve altin ihracati disinda azalma gdsteren ihracata ragmen agirlikli olarak dis ticaret
dengesinden kaynaklanmustir. Altin ithalatinda artis yasanirken diisen petrol fiyatlari
nedeniyle azalan enerji ithalati ve i¢ talepteki 1limli seyir ithalatin azalmasina neden
olmustur. Diger taraftan AB iilkeleri ile yapilan ihracatin bu dénemde bir miktar azalisa
ragmen devam etmesi ve Irak ile yapilan ihracatin yilin son ¢eyreginde artis gdstermesi
ihracatimizi olumlu yonde etkilemistir. Ancak bavul ticaretinden saglanan gelirlerdeki
azalma ihracat iizerinde olumsuz etkiler yaratan bir gelisme olmustur. Cari dengenin
lyilesmesinde etkili olabilen hizmetler dengesi gelismelerinin ise sinirli diizeyde kaldig
gdzlenmistir. Ozellikle Euro’nun deger kaybr nedeniyle artan turist sayisina ragmen sinirlt
diizeyde kalan turizm gelirleri hizmetler dengesinin katkisini sinirlayan temel neden

olmustur (TCMB, 2015: 3).

Cari islemler agiginin finansmaninda yogun olarak kullanilan dogrudan yatirimlar
ve portfoy yatirimlarimin 2014 yili gelismelerine bakildiginda, dogrudan yatirimlarda
yasanan yavaglamanin 0n plana ¢iktigr goriilmektedir. Dogrudan yatirim kalemlerinden
gayrimenkul satiglarinda gozlenen artisa ragmen AB iilkelerinde devam eden durgunluk,
dogrudan yabanci yatirimlarin yavaslamasina neden olmustur. Buna gore dogrudan
yatirimlar ylikiimliilik stoku, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore %18,6 oraninda artarak
177,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarinda ise 24 milyar dolarlik bir
artig gozlenmistir (TCMB, 2014c: 1).
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2015 yilinda ise bir dnceki yila gore 11,4 milyar dolar gerileyen cari iglemler agig1
y1l sonu itibariyle 32,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari dengede gézlemlenen bu
tyilesme agirlikli olarak dis ticaret dengesinde yasanan gelismelerden kaynaklanmistir.
Buna gore hem ithalat hem ihracatta gerileme gozlenmis olsa da ithalattaki daralmanin
ihracattakine gore daha fazla olmasi dis ticaret agigin1 azaltarak cari dengenin iyilesmesine
olumlu katk1 saglamstir. fhracattaki daralmanin temel nedenini Irak ve Rusya ile olan
iliskilerin bozulmasina paralel olarak Euro-dolar paritesinde yasanan azalmanin devam
etmesi olustururken, ithalatta yasanan daralma %18,4 diizeyinde olmustur. Dolayisiyla
altin disinda 7,8 milyar dolar azalan dis ticaret ag1g1, cari islemler agiginin GSYIH igindeki

paymin %4,5’e kadar diismesinde belirleyici olmustur (TCMB, 2016a: 7-9).

2015 yilinda yukarida bahsedilen nedenlere ragmen, AB iilkelerine yapilan altin
ihracatinin artmasi ihracatin daha fazla daralmamasinda etkili olan bir faktor olarak
degerlendirilebilir. Ithalatta yasanan daralma ise temel olarak enerji fiyatlarinda yasanan
azalmaya bagli olarak gergeklesmistir. Cari iglemler hesabinin diger kalemlerinden olan
hizmetler dengesi hesabina iliskin gelismelere bakildiginda ise bu hesabin cari denge
iizerindeki olumlu katkiy1 2015 yil1 i¢in azalttigin1 sdylemek miimkiindiir. Ozellikle Rusya
ve Irak’la ilgili olarak yasanan olumsuzluklar nedeniyle bavul ticareti ve net seyahat
gelirlerinde yasanan azalma bu konuda etkili olmustur. Diger taraftan dogrudan yatirim
giderlerinde gozlenen artigin da etkisiyle birincil gelir dengesindeki agik egiliminin devam
etmesi cari islemler dengesini olumsuz yonde etkileyen gelismelerden olmustur. Ayrica
diinya ekonomisinde devam eden olumsuz gidisat ve Suriye’deki siyasi gelismeler
Tirkiye’de gerceklesen sermaye akimlarini negatif yonde etkilemistir. Buna bagl olarak
portfdy yatirnmlarinda ¢ikislar gézlenmistir. Diger yandan dogrudan yabanci yatirimlar ise

2015 y1il1 3. ¢eyreginden itibaren artig egilimine girmistir (TCMB, 2016a: 4-5).

Tiirkiye’nin 2000 sonras1 donemde gerceklesen cari islemler dengesi degisimlerinin
daha net bir sekilde izlenebilmesi amaciyla asagidaki tabloya yer verilmistir. Tabloda
yukarida bahsedilen on bes yillik silirecte cari islemler dengesinin ana kalemlerinin

degerleri belirtilmistir.
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Tablo 7: Cari islemler Dengesi ve Odemeler Bilangosu Ana Kalemlerindeki Gelismeler (2000-2015, Milyon Dolar)

(Milyon ABD Dolar) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2(2&)5
A- |CARI iISLEMLER HESABI -9.920 | 3.760 | -626 | -7.554 |-14.198-20.980 (-31.168 |-36.949 |-39.425|-11.358 | -44.616 | -74.402 | -47.961 | -63.608 | -43.552 | -32.199
1. |ihracat 30.923 | 34.810 |40.705| 52.472 | 68.833 | 78.509 | 93.778 |115.379|140.906(109.732(120.992|142.392|161.948|161.789|168.926 | 151.977
2. |ithalat 52.882 | 38.092 |47.109 | 65.883 | 91.271 |111.445|134.672|162.210|193.823|134.494|177.317|231.552|227.315|241.706|232.523 | 200.102
Mal Dengesi -21.959| -3.282 |-6.404 |-13.411|-22.438 |-32.936 |-40.894 | -46.831 |-52.917 | -24.762 | -56.325 | -89.160 | -65.367 | -79.917 | -63.597 | -48.125
3. [Hizmet Gelirleri 19.365 | 15.122 {14.045| 17.969 | 23.066 | 27.814 | 26.030 | 29.907 | 36.937 | 35.626 | 36.192 | 40.851 | 43.225 | 47.674 | 51.657 | 46.273
4. |Hizmet Giderleri 8.088 | 6.067 | 6.146 | 7.575 | 10.334 | 11.942 | 12.133 | 15.818 | 18.029 | 16.898 | 19.443 | 20.563 | 20.637 | 23.994 | 24.889 | 22.154
Mal ve Hizmet Dengesi -10.682| 5.773 | 1.495 | -3.017 | -9.706 |-17.064 |-26.997 |-32.742|-34.009 | -6.034 |-39.576 |-68.872 |-42.779|-56.237 | -36.829 | -24.006
5. |Birincil Yatirim Kaynakh Gelirler | 2.836 | 2.753 | 2.486 | 2.246 | 2.651 | 4.125 | 5.105 | 7.271 | 7.670 | 5.833 | 5197 | 4.625 | 5.762 | 5.289 | 4.874 | 4.472
6. |Birincil Yatirim Kaynaklh Giderler | 6.838 | 7.753 | 7.040 | 7.803 | 8.260 | 9.495 | 11.090 | 13.549 | 15.272 | 13.490 | 11.712 | 11.874 | 12.350 | 13.866 | 13.004 | 13.987
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir
Dengesi -14.684| 773 |-3.059| -8.574 |-15.315|-22.434|-32.982|-39.020 | -41.611|-13.691 |-46.091 |-76.121 | -49.367 | -64.814 | -44.959 | -33.521
7. |ikincil Yatirnm Kaynakh Gelirler 4764 | 2.987 | 2433 | 1.020 | 1.117 | 1.454 | 1.814 | 2.071 | 2.186 | 2.333 | 1.475 | 1.719 | 1.406 | 1.206 | 1.407 | 1.322
B. |SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 0 0 -8 -61 -43 -51 -25 -58 -96 -70 -21
C. |[FINANS HESABI -9.584 | 14,557 | -1.172 | -7.162 |-17.702|-42.685 |-42.689 |-49.287 | -34.761 | -9.879 |-60.099 |-67.146 | -71.756 |-73.059 | -41.594 | -10.988
D. INET HATA VE NOKSAN -2.661 | -2.127 | -758 | 4.489 838 1495 | -896 -315 | 1.966 | 2.314 | -464 | 8.295 | -916 | 1.408 | 1.560 | 9.401
E. |REZERV VARLIKLAR -2.997 |-12.924| -212 | 4.097 | 4.342 | 23.200 | 10.625 | 12.015 | -2.759 | 792 | 14.968 | 1.014 | 22.821 | 10.763 | -468 |-11.831

http://www.tcmb.gov.tr

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Altinc1 El Kitabi, “Odemeler Dengesi Analitik Sunum (1975-2015)”,




Tablo 7°de yer alan verileri inceledigimizde, belirtilen donem igerisinde siirekli
acik veren bir dis ticaret dengesinin varligi one ¢ikmaktadir. Benzer sekilde cari islemler
dengesinin de 2001 yili hari¢ siirekli olarak agik verdigi izlenmektedir. Cari islemler
dengesinde yasanan ve kroniklesen a¢ik durumu daha ayrintili  bir sekilde
gozlemlendiginde donem araliginin en diislik cari agiginin 2002 yilinda ve en yiiksek cari
aciginin ise 2011 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte cari islemler
dengesi aciginda yasanan artisin en fazla oldugu yil ise 2011 yili olmustur. Asagida
Tirkiye ekonomisinde 2000 yilindan 2015 yilima kadar olan siiregte cari islemler

dengesinin seyri, belirli periyotlar halinde incelenmeye galisilacaktir.

Buna gore 2000-2005 donemi cari islemler dengesi gelismeleri incelendiginde; cari
islemler dengesinin temel belirleyicisi olan dis ticaret dengesi aciginda %49,9’luk bir artis
yagsandig1 gozlenmektedir. Cari dengenin fazla verdigi 2001 yilinda ilgili donemin en
diisiik dis ticaret agigini1 yasayan Tiirkiye, bu yil hari¢ siirekli olarak artan bir dig ticaret
acig1 problemi yasamistir. Ayn1 donem araliginda siirekli olarak fazla veren hizmetler
dengesi ve %40,7 oraninda artan hizmetler dengesi fazlasina ragmen, %111 oraninda
artarak 20,9 milyar dolara ulasan cari islemler agiginin kaynagini olusturan diger faktorler
ise %34,1 oraninda artigla siirekli agik veren birincil yatirim dengesi ile %69,4’liik azalma

gosteren ikincil yatirim kaynakli gelirler olmustur.

2006 yilina gelindiginde bir 6nceki yila gore %48,5 oraninda artarak 31,1 milyar
dolar olan cari islemler aciginin artis trendini devam ettirdigi goriilmektedir. Bu artista bir
onceki yila gore %24,1 oraninda artan dis ticaret aci8i, %12,4 oraninda azalan hizmetler
dengesi fazlasi ve %11,4 diizeyinde artan birincil yatirim dengesi agiginin agirlik kazandigi
izlenmektedir. Devam eden bes yillik siirecte ise 2006 yilinda 31,1 milyar dolar olan cari
islemler acig1 %43,1°lik bir artisla 2010 yil1 sonu itibariyle 44 milyar dolar1 agsmistir. Ayni
donem araliginda dis ticaret aciginda yasanan artis ise %37,7 olmustur. Bu durum diger
donemlerde de oldugu gibi dis ticaret agiZinin cari denge tizerindeki belirleyici roliiniin bir
ispat1 olmakla birlikte diger cari islemler dengesi hesap kalemlerinin cari agik iizerinde
dengeleyici bir role sahip olamadiklarini da gostermektedir. Nitekim ilgili donem
araliginda siirekli fazla verilmis olmasina ragmen bes yillik donemde %20,5 oraninda artan
bir hizmetler dengesi fazlasinin, kroniklesen dis ticaret acigmin cari denge tizerindeki

olumsuz etkisinin diglanmasinda etkili olamayacagi agiktir. Dolayisiyla cari iglemler
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dengesinde ortaya c¢ikan ve genel olarak artis egiliminde olan acigin finansmani igin

O0demeler dengesinin diger hesap kalemlerinin kullanilmasi kaginilmaz olmustur.

2000 yilindan beri yasanan en yiiksek cari islemler agi1g1 2011 yilinda gerceklesmis
ve bir Onceki yila gore %66,7 gibi yliksek bir oranda artarak 74,4 milyar dolara ulagan cari
acik, artik Tiirkiye’nin birincil ekonomik problemi haline gelmistir. Bu gelismelerle
birlikte cumhuriyet tarihinin rekor seviyesine ulasan cari islemler agiginin giderilmesine
yonelik hizli ekonomik adimlarin gerekli oldugu goriisii agirlik kazanmistir. Buna gore
uygulanan ekonomi politikalarinin yansimalari 2012 yilinda kendini gostermis ve cari
acikta %35,5 oraninda bir azalma yasanmistir. Ancak 2012 yili itibariyle 47,9 milyar
dolara kadar diisen cari islemler agig1 izleyen yilda %32,6 oraninda bir artis gostermis ve
2013 yili sonunda 63,6 milyar dolara ulagsmistir. Bununla birlikte donemin devam eden

stirecinde ise gittik¢e azalan bir cari islemler aciginin varligini siirdiirdiigii goriilmektedir.

2011 yilinda 74,4 milyar dolar olan cari islemler ag¢ig1 2011 yilindan 2015 yilina
kadar gecen siirede %56,8 oraninda azalarak 2015 yili itibariyle 32,1 milyar dolara kadar
inmistir. Cari islemler dengesinde yasanan bu azalma agirlikli olarak 2013 yili harig
azalma egiliminde olan dis ticaret agigindan kaynaklanmistir. Ayni donem araliginda
stirekli olarak fazla veren hizmetler dengesinin ¢ok ciddi bir dalgalanma igerisinde
olmadig1 goriilmekle birlikte, 2011 yilindaki 20 milyar dolarlik fazlanin 2015 yilinda 24
milyar dolar olarak gergeklestigi izlenmektedir. Benzer sekilde birincil gelir dengesinin
stirekli agik vermesi ve ikincil yatirim kaynakli gelirlerin ciddi bir artis gdstermemesi cari

ac1gin kaynagini olusturan faktorler olarak degerlendirilebilir.

Bunlara ek olarak Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu net uluslararasi rezervlerin
2000-2015 donem araliginda sergiledigi tablonun cari islemler dengesi agisindan tasidigi
onem nedeniyle degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira iilkelerde cari islemler agiklari artsa
bile, rezervlerde bir artis yasaniyorsa sermaye hareketleri ile iilkenin doviz ihtiyacinin
yeterince karsilanabildigi anlagilir. Tlgili dénemler igin doviz rezervlerinin azalmasiyla
birlikte ortaya ¢ikacak bir cari a¢ik sorununun ¢ok daha ciddi ekonomik istikrarsizliklari
tetikleyebilecegi ifade edilebilir. Bu baglamda TCMB tarafindan agiklanan veriler 1s181inda,
2000 yilinda 34 milyar 159 milyon dolar olan net uluslararasi rezervlerin kriz yillarinda

azaldig1 goze carpmaktadir. Nitekim 2000-2015 yillar1 arasinda krizlerin yasandigi 2001,
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2009, 2010 ve 2015 yillarinda net uluslararasi rezervlerde azalmalar yasanmistir. Bu
durum ayni zamanda merkez bankasinin kur istikrarim1 saglamada piyasaya yapacagi
miidahale kabiliyetini azaltan bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Asagidaki tabloda

2000 y1l1 sonrasi net uluslararasi rezerv rakamlar1 yer almaktadir.

Tablo 8: Net Uluslararast Rezervler (2000-2015,Milyon Dolar)

2000 34.159,4
2001 30.191,7
2002 38.051,2
2003 44.956,9
2004 53.785,4
2005 70.045,4
2006 92.435,5
2007 111.016,5
2008 116.898,6
2009 112.233,2
2010 110.026,9
2011 110.509,8
2012 137.486,6
2013 147.845,8
2014 141.821
2015 128.039,8

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir
Diger yandan Tiirkiye ekonomisinin 2000 yili1 sonras1 donemde gerceklesen dis

ticaret aciklarinin cari islemler dengesi igerisindeki payinin ne derece yiiksek oldugu

asagidaki grafik yardimiyla izlenebilmektedir.
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Grafik 7: Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesi (2000-2015, Milyon Dolar)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 7’ye gore, 2000-2015 donemi i¢in dis ticaret ve cari islemler dengesinin artig
ve azalig yoniinde oldukga paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. S6z konusu iki degisken
arasindaki farkin en fazla oldugu yil, cari islemler dengesinin 43,5 milyar dolar acik
verdigi 2014 yili olmustur. Degiskenler arasindaki farkin fazla oldugu 2014 ve benzeri
yillar icin dis ticaret agiklarindaki azalmanin cari islemler dengesi agiklarin1 azaltmadaki
etkisi nispeten sinirli kalmistir. Bu donemde uygulanan ve talebi azaltmaya yonelik
daraltict politikalarin bu sonug¢ iizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. Cari islemler
dengesinin fazla verdigi 2001 yilinda dis ticaret agig1 2000’li yillarin en diisiik degerini
olusturmustur. Bu donemde yasanan bankacilik krizi nedeniyle daralan ekonomi, artan
doviz kurlarinin etkisiyle diigen ithalat ve ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte artan

thracat s6z konusu dis ticaret agigini azaltan temel nedenler olarak sayilabilir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yili sonrast donem araliginda genel olarak paralel
yonde hareket eden dis ticaret ve cari islemler agiklarinin 2001 yilindan 2008 kiiresel mali
kriz donemine kadar artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu durumun 2001 krizi
sonrasi baglayan ekonomik biiyiime egiliminin devam etmesiyle birlikte ivme kazandigini

gormekteyiz. Donemin ekonomi politikalar1 nedeniyle artis gdsteren yatirimlarin séz
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konusu biiylime artiginin temel nedenleri arasinda yer aldigi, degeri artan ulusal para ve
artan i¢ talep nedeniyle yasanan ithalat artisinin ise gerek dis ticareti gerekse cari agig
olumsuz yonde etkiledigi sdylenilebilir. Kiiresel krizin etkilerinin tam olarak yasandigi
2009 y1li sonrasindaki donemde ise keskin bir ivme ile artig gésteren aciklarin 2011 yilinda
en yiiksek seviyeye ulastiktan sonra alinan politika dnlemleri ile birlikte 2013 yil1 harig
azalma egilimine girdigi goriilmektedir. 2013 yilinda yasanan cari agik artisinin kaynaklar
ise hizmetler dengesinde verilen fazlanin ve ikincil yatirim kaynakli gelirlerin bir 6nceki
yila gore ¢ok artmamasi ve birincil yatirrm dengesi agiginda yasanan artigla birlikte 14
milyar dolar artan dis ticaret agig1 olmustur. Bu donemden sonra uygulanan mali ve
ekonomik istikrar politikalarinin etkisiyle dis ticaret agig1 ve cari agikta azalma egiliminin

yakalanmasi 6nem tagimaktadir.

Cari islemler agigmin gelisimine iligskin olarak daha ayrintili bir analiz yapabilmek
icin Grafik 8’de, 2000-2015 doneminde Tiirkiye’de cari islemler dengesi ile dis ticaret

dengesinin GSYIH icindeki paylarinda meydana gelen degisimlere yer verilmistir.

Grafik 8: Dis Ticaret Dengesi ve Cari Islemler Dengesinin GSYIH’ye Oran1 (%)
(2000-2015)
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Kaynak: http://databank.worldbank.org/verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.
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Grafik 8’de belirtildigi tizere, 2000 yilindan 2015 yilina kadar olan siiregte cari
islemler agigmin GSYIH igindeki paymnm 2011 yilinda %9,6 oranma kadar yiikseldigi
goriilmektedir. Nitekim ayn1 y1l GSYIH miktar1 da ilgili dénemin en yiiksek degerinin
gerceklestigi yi1l olmustur. Cari islemler dengesinin de fazla verdigi 2001 yili, cari
dengenin GSYIH igindeki paymnin arttigi bir dsnem olurken, kiiresel kriz sonrasinda 2009

y1l1 da benzer bir tablo sergilemistir.

Ayrica cari agigin ekonomik biiylimenin arttigi donemlerde artis gostermesi de bir
diger onemli noktadir. Bu agidan bir degerlendirme yapabilmek i¢in asagida Tiirkiye
ekonomisinin 2000 yili sonrasindaki sabit fiyatlarla hesaplanmis GSYIH ile birlikte cari

islemler a¢1g1 rakamlarina yer verilmistir.

Grafik 9: GSYIH ve Cari islemler Dengesi (2000-2015, Milyar Dolar)
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Kaynak: www.imf.org.tr verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 9’da yer alan veriler 1518inda, Tirkiye icin yasanan iki Onemli kriz
déneminde ekonomik daralma ve ayn1 donemlerde cari dengede iyilesme yasandigi ifade
edilebilir. Bununla birlikte cari islemler agigindaki biiyiime egiliminin ekonomik biiyiime
ile dogru orantil1 bir sekilde gerceklesmesi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye icin

ekonomik biiylime ayni zamanda cari agigin artmasi anlamina gelmekte ve bu noktada
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biiyiime kaynaklarmin cari agig1 arttirict etkisinin minimize edilmesine yonelik politikalara

agirlik verilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan diinya ekonomik biiylimesinde ve reel doviz kurlarinda yasanan
degisimlerin cari islemler dengesi lizerindeki etkisinin izlenmesi de faydali olacaktir. Zira
gerek diinya ekonomisinde bliylime yasandigi ve reel doviz kurlarindaki yiizde
degisimlerde negatif degerlerin s6z konusu oldugu dénemlerde cari islemler dengesinde
tyilesme beklenmektedir. Bu agidan daha net bir degerlendirme yapabilmek i¢in asagidaki

grafige yer verilmistir.

Grafik 10: Cari Denge-Kur-Diinya Talebi iliskisi (2003-2015)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr ve http://databank.worldbank.org/verilerinden
yararlanilarak hazirlanmigtir

Yukaridaki grafikte yer alan verilere gore, genel anlamda diinya talebindeki
artiglara bagli olarak mal ve hizmet ihracati ile cari islemler bilangomuzun
tyilestirilmesinin pek miimkiin olmadig1 ifade edilebilir. Oysa diinya ekonomisinde
yasanan canlanmanin Tirkiye’nin mal ve hizmet ihracatina olan talebi arttirmasi ve bunun
da cari islem agiklarin1 azaltmasi beklenirdi. Ayni donem aralifinda reel efektif doviz
kurlarinda yasanan degisimlerin oldukca dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Kriz

donemlerinde ulusal paranin deger yitirmesi cari islemler bilangosu agiklarinin azalmasi
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icin bir firsat sunmaktadir. Ancak zaman igerisinde doviz kurlarinda ulusal paranin deger
kazanmas1 yoniindeki degisikler cari agiklar tekrar arttirmaktadir. Ozellikle ekonominin
genisleme donemlerinde ulusal paraya olan talebin artmasi ulusal paranin deger
kazanmasinda etkili olan bir faktor olarak diisiiniilebilir. Bu ag¢idan doviz kuru istikrar1 cari
islemler dengesinin siirekliliginin saglanmasi i¢in gereklidir. Diger taraftan hammadde ve
ara girdiler agisindan disartya 6nemli 6l¢iide bagli olan Tiirkiye‘de ulusal paranin degerli
kilinmasi enflasyonla miicadeleyi kolaylastirmaktadir. Zira girdi maliyetlerinde yasanan

azalmalar maliyet enflasyonunu diisiirmektedir.
2000 yilindan sonra 2001 yili harig siirekli cari agik veren Tiirkiye ekonomisinin
cari iglemler acig1 veren diger diinya ekonomileri arasindaki yerini gérebilmek amaciyla

asagidaki tabloya yer verilmistir.

Tablo 9: Diinyada En Fazla Cari Agik Veren 10 Ulke (Milyar Dolar)

ULKELER 2011 2012 2013 2014 2015
Amerika Birlesik Devletleri -460.4 -446.5 -366.4 -392.1 -463.0
Birlesik Krallik -46.3 -97.1 -119.9 -139.7 -153.0
Brezilya -77.0 -74.1 -74.8 -104.2 -58.9
Avustralya -44.5 -66.0 -50.4 -43.2 -57.7
Suudi Arabistan 158.5 164.8 135.4 73.8 -53.5
Kanada -49.7 -65.7 -58.0 -40.6 -49.2
Meksika -14.0 -17.0 -31.0 -26.2 -32.7
Tiirkiye -74.4 -48.0 -63.6 -43.6 -32.2
Cezayir 17.7 121 12 -9.5 -27.2
Hindistan -62.5 -91.5 -49.1 -27.3 -22.5

Kaynak: http://data.imf.org/verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

IMF tarafindan aciklanan son verilere gore, 2015 yilinda diinyada en fazla cari agik
veren iilke 463 milyar dolarla Amerika Birlesik Devletleri olmustur. Bu tilkeyi sirasiyla
153 milyar dolarla Birlesik Krallik ve yaklasik 59 milyar dolarlik cari islemler agigiyla
Brezilya izlemektedir. Tiirkiye ise 2015 yilin1 32,2 milyar dolar cari agikla tamamlayarak
8. sirada yer almaktadir. Bununla birlikte, 2014 yilinda en fazla cari agik veren 4. lilke
sifatiyla iist siralarda yer alan Tirkiye ekonomisinde verilen cari agik miicadelesinin

sonucu tabloda net bir sekilde goriilmektedir. Bu durum 2015 yili cari agik siralamasinda
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8. siraya diisen Tiirkiye ekonomisi i¢in bir basar1 gibi goriinliyor olsa da énemli olan s6z
konusu cari agigin siirdiiriilebilir nitelikte olup olmadig: irdelenmelidir. Oyle ki, 2014
yilindan 2015 yilina kadar olan siiregte cari acigin 11,4 milyar dolar azalmis olmasinin
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilmesi i¢in bu siirecte acigin nasil finanse
edildiginin ve finansman saglayict dinamiklerin niteliksel boyutunun analiz edilmesi

gerekmektedir.

Literatiirde siklikla kullanilan cari agik/milli gelir orani, siirdiiriilebilir cari agik
acisindan genel kabul goren bir kriter olarak degerlendirilmektedir. Nitekim Diinya
Bankasi verilerine gore Tiirkiye ekonomisinde 2011 yili cari agik/milli gelir oran1 9,6 iken
2015 yilina gelindiginde bu oran 4,5 olarak gergeklesmistir. Bu durum cari acigin
stirdiiriilebilirligi noktasinda olumlu bir sonug olarak degerlendirilebilecektir. Ayrica Tablo
9’da yer alan verileri daha saglikli bir sekilde degerlendirebilmek i¢in diinya iilkelerinin
milli gelir siralamast da dikkate alinmalidir. 2015 yili verilerine gore, 18. sirada yer alan
Tiirkiye’nin cari acik siralamasinda 8. sirada yer almasi, yapisal olarak cari agik vermeye
egilimli bir iilke oldugu konusunda ipuglar1 vermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de cari agik
probleminin temel unsurlarinin diger iilkelerle farklilik gostermesinden ve finansman

kaynaklarmin niteliginden kaynaklanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK MODEL UYGULAMASI VE SONUCLARI

3.1. Calismanin Amaci, Kapsam ve Onemi

Calismanin bu boliimiinde, cari islemler acig1 ve onu etkileyen degiskenler
arasindaki iliskilerin kisa ve uzun dénem i¢in nasil tespit edilecegine ve bu iliskilerin
belirlenmesinde kullanilacak olan yontemler hakkinda teorik bilgilere yer verilecektir.
Calismada kullanilacak olan yontemler ADF birim kok analizi, ARDL siir testi, Breusch-
Godfrey ardisik bagimlilik LM sinamasi, EKK, Ramsey fonksiyonel form sinamasi ve
White degisen varyans sinamasi olarak belirlenmistir. Bu kapsamda oncelikle model
degiskenlerinde birim kok sorununun olup olmadigt ADF birim kok testi kullanilarak
analiz edilmis ve ardindan ARDL Sinir testi ile esbiitiinlesmenin varhigr test edilmistir.
Kurulan ARDL modelinde herhangi bir otokorelasyon sorununun olup olmadigi ise
Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik LM testi ile smanmuistir. Bununla birlikte kurulan
sistemde spesifikasyon hatasi ve degisen varyans problemi tespiti i¢in sirasiyla Ramsey
fonksiyonel form testi ile White degisen varyans sinamasi kullanilmistir. Ayrica
uygulamanin son agamasinda, ¢alismanin temel ARDL modelinde tercih edilen bagiml
degiskenin cari islemler agig1 olmasiyla ilgili karar i¢cin Toda Yamamoto nedensellik testi

ile ¢oziimleme yapilmis ve model sonuglarinin pekistirilmesi saglanmstir.
3.2. Ekonometrik Yontem
Calismanin bu boliimiinde, kullanilacak olan ekonometrik yontemlerin genel

tanitim1 yapilacaktir. Bu tanitimlar yapilirken, ¢alismanin uygulama kisminda kullanilan

degisken isimleri yerine, X; Ve Y gibi genel tanimlamalar kullanilacaktir.



3.2.1. Duraganlik (Birim Kok) Testleri

Ekonometrik uygulamalarda kullanilacak olan zaman serilerinde yer alan
degiskenler arasindaki iliskilerin dogru bir sekilde test edilebilmesi i¢in modelde kullanilan
serilerin duragan olmasi yani serilerde birim kok sorununun olmamasi gerekmektedir. Aksi
durumda sahte regresyon problemi yasanabilecek ve bu sekilde g¢alisilan bir model ile
saglikli bir sonuca ulasilmasit miimkiin olmayacaktir. Duraganliktan kastedilen olusturulan
zaman serisinin zamanla belirli bir degere yakinsamasi, diger bir ifadeyle sabit varyans,
sabit ortalama ve gecikme diizeyine bagli iki donem arasinda esbiitiinlesmeye sahip
olmasidir. Bu anlamda duragan bir zaman serisi i¢in, ortalamasi ve varyansinin zaman
icinde degismedigi ve iki donem arasindaki ortak varyansinin yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli oldugu yorumu yapilabilmektedir. Bdyle bir durumda
gerceklesen siireg, zayif duragan olasilikli siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Gujarati, 2001:
713). Sayet modeldeki seriler duragan degil ise, serilerin duragan hale getirilmesi
gerekmekte ve bunun igin bazi uyarlama iglemleri yapilmaktadir. Bu sebeple, ¢alismanin
bu kisminda, modelde kullanilan seriler i¢in yapilacak olan duraganlik analizinin teorik

tanimlamasi yapilacaktir.

Zaman serilerinde  duraganlik analizi, birim-kok testleri  kullanilarak
yapilabilmektedir. Buna gore, birinci dereceden otoregresif bir model ele alindiginda

duraganlik analizi asagidaki sekilde yapilacaktir:
Y =Y +e, t=12....n ve £~(0,0%) (3.1)

modelde yer alan |B| katsayis1 1’den kiigiik ise Y serisi duragan kabul edilirken, |B|
katsayist 1°den biiylik oldugunda Y serisi duragan sayilmamakta ve serinin varyansinda
zamana bagl olarak iistel biiylime gergeklesmektedir. |B|=1 durumunda ise model “tesadiifi
yiirliyiis modeli” olarak adlandirilmakta ve seri yine duragan kabul edilmemektedir. Bu
durumda seri varyansi to” olup varyansin zamana bagli artis1 s6z konusu olacaktir. Yapilan
pek cok ekonometrik ¢alismada da |B| katsayisinin bire esit veya birden kiigiik oldugunun

tespit edilmesi nedeniyle calismamizda s6z konusu iki durumun analizi yapilacaktir. Yani,
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Ho hipotezi |3|=1 olarak kabul edilecek ve bu hipotezin H; hipotezi olarak belirlenecek

olan |B|<1 alternatifine kars1 testi yapilacaktir.

Buna gore, Hp—|B|=1 varsayim1 altinda Y serisinin birinci devresel farklarinin AY}
duragan oldugu belirlenir. (3.1) nolu model, fark duragan siire¢ olarak adlandirilmakta ve
bu durum |B]=1 iken serinin birinci dereceden entegre I(1) oldugunu gostermektedir. S6z
konusu testin AY; i¢in tekrarlanmasi durumunda seri hala birim-kok igeriyorsa bir kere
daha devresel fark alma iglemi yapilacaktir. AAY; veya A%Y; olarak ifade edilebilecek olan
yeni serinin ikinci fark alma islemi ile duragan olmasi ile s6z konusu serinin ikinci
dereceden entegre 1(2) oldugu kabul edilir. Eger ikinci fark alma isleminden sonra serinin
duraganlhigi saglanamamis ise, fark alma islemi seri duragan olana kadar siirdiiriiliir

(Gujarati, 2001: 719).

Zaman serilerinin duragan olup olmadigi test edilirken birim-kok testlerinden
yararlanilmaktadir. Birim-kok testlerinden en sik kullanilanlar ise, Dickey-Fuller (DF)
Birim-Kok Testi ve Genisletilmis Dickey-Fuller Testidir. Dickey Fuller (DF) testi;
incelenen zaman serisinin duragan olmadigi (birim kok icerdigi) bos bir hipotezin, serinin
duragan oldugu (birim kok icermedigi) alternatif hipoteze karsi sinanmasini igeren bir
analizi icermektedir (Harris, 1995: 28). Analiz kapsaminda yapilan birim kok sinama
islemi U¢ sekilde yapilmaktadir. S6z konusu uygulama sekilleri ise Sabit Terimsiz
Tesadiifi Yiriiyils Modeli, Sabit Terimli Tesadiifi Yiriiyiis Modeli ve Trend ve Sabit
Terimli Tesadiifi Yiiriiyiis Modelinden olusmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979: 427).

[k olarak vurgulanacak olan Sabit Terimsiz Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli, sabit
terim igermeyen bir AR1 modeli olusturularak baslatilabilmektedir. Buna gore (Dickey ve
Fuller, 1979: 427);

Y =pY té (3.2)

(3.2) nolu denklemde | p| =1 olmas1 durumunda Y serisinin duragan oldugu kabul

edilmektedir. Duraganlik durumunda, analizi yapilacak olan zaman serisinin kendi
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gecikmesi iizerine kosulmasi halinde sadece yatay eksen etrafinda tesadiifi bir sekilde

dalgalanmasi s6z konusudur. Bu durumda olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:

Hy:p=1(AY, = ¢,)

H, :—1< & <1(Duragur ARLModeli) (33)
bu ¢er¢evede Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen denklem;
AY, = pY,_, +é (3.4)
Hy:p=0
seklindedir.

Ho hipotezi, Y¢nin seviyelerinde duraganlik tasimadigini ifade etmektedir. Bu
hipotezin, H, hipotezi olarak belirlenecek olan ve duraganligin kabul edildigi genel
alternatife karsi test edilmesi gerekmektedir. Test edilme asamasinda ise, (3.4) nolu
denklemde =0 i¢in hesaplanan geleneksel t-istatistigi Dickey-Fuller[Dickey-Fuller, 1976,
s: 373] tablosunun (8.5.2 nolu tablo) birinci boliimiinde yer alan kritik degerler kapsaminda

degerlendirilecek ve olusturulan genel alternatife kars1 sinama islemi gergeklestirilecektir.

Sabit Terimli otoregresif modeller igin ise, benzer bir yaklasimi igeren Sabit
Terimli Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli uygulanabilecektir. Bunun igin sabit terimli bir AR1

modeli olusturuldugunda gegerli olabilecek;

Yo =a+pY , +¢ (3.5)
seklindeki bir modelde sifir olmayan bir ortalamaya () sahip Y serisinin, birinci devresel
farkinda sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir. Modelin duragan olarak kabul

edilebilmesi i¢in ise, Onceki modelde oldugu gibi ilgili seri i¢in | ,0|=1 olmasi

gerekmektedir. Bu varsayimlar ¢ergevesinde olusturulacak olan denklem asagidaki gibidir:
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AY, =a+pY,  +¢ (3.6)

Hy:p=0

Ho hipotezi, Y¢nin seviyelerinde duraganlik tasimadigini ifade etmektedir.
Uygulanacak olan test islemi yukaridaki yontemde oldugu gibi olusturulacak olan genel
alternatife kars1 yapilmaktadir. (3.3) nolu denklemde (1-p) degeri igin hesaplanacak olan
geleneksel t-istatistigi Dickey-Fuller[Dickey-Fuller, 1976, s: 373] tablosunun (8.5.2 nolu
tablo) ikinci boliimiinde yer alan kritik degerler kapsaminda degerlendirilmekte ve

olusturulan genel alternatife karsi sinama islemi gergeklestirilmektedir.

Dickey-Fuller (DF) Birim-Kok testinde yararlanilan son model ise Trend ve Sabit
Terimli Tesadiifi Yiiriiyiis Modelidir. Bu modelde duraganlik kosulu diger yontemlerde
oldugu gibi | p |=1 olarak belirlenmektedir. Buna goére sabit terim ve trend igeren bir AR1

modeli;

Y, =a+yTrend + pY, , +¢, (3.7)

seklindedir. Yukarida belirtilen (3.7) nolu modelin Dickey-Fuller (DF) Birim-Kok testi

kapsamindaki uygulama asamalar1 ise asagidaki gibidir:

AY, =a +yTrend + pY, , +¢, (3.8)

Testl>H,:p=0
Test2 >H,:a=y=p=0
Test3—>H,:y=p=0

Burada belirtilen Test 1, p parametresinin sifira esit olup olmadigini test etmek i¢in
kullanilmaktadir. Bu kapsamda, (3.8) nolu denklemdeki o degeri i¢in hesaplanan
geleneksel t-istatistigi Dickey-Fuller[Dickey-Fuller, 1976, s:373] tablosunun (8.5.2 nolu
tablo) tg¢iincii boliimiinde yer alan kritik degerler kapsaminda degerlendirilme yapilarak

olusturulan genel alternatife karsi smnama iglemi gerceklestirilmektedir. Fakat incelenen
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iliskinin dagiliminin y nin sifir olmasi kosulunu tasimasi gerekmektedir. Test 2, ilgili
serinin sabit terimini ifade eden parametrenin sifir olup olmadigini test etmek i¢in
yapilmaktadir. Bu kapsamda, test 2 ile Onerilen hipotez igin hesaplanan geleneksel F-
istatistigi, Dickey-Fuller[Dickey-Fuller, 1981, s: 1063] V nolu tablosunda yer alan kritik
degerler kapsaminda degerlendirilmekte ve olusturulan genel alternatife Kkarsi
sinanmaktadir. Son olarak Test 1’deki sarta ek olarak, trend degiskeni parametresinin de
sifira esit olup olmadigmi test etmek amaciyla olusturulan Test 3 i¢in hesaplanan
geleneksel F-istatistigi Dickey-Fuller[Dickey-Fuller, 1981, s: 1063] VI nolu tablosunda yer
alan kritik degerler kapsaminda degerlendirme islemi yapilarak, olusturulan genel

alternatife kars1 sinama islemi gergeklestirilmektedir (Gujarati, 2001:719-720).

Zaman serilerinin duragan olup olmadigi test edilirken siklikla yararlanilan bir
diger birim-kok test yontemi Genisletilmis Dickey Fuller Birim-Kok Testi (ADF)’dir.
Bu yontem, standart Dickey-Fuller yonteminde karsilagilan ardisik bagimli hata terimi
problemini gidermek igin gelistirilmistir. S6z konusu problem, standart regresyon
denkleminde farki alinmis serinin, baska bir ifadeyle bagimli degiskenin gecikmeli
aciklayict degisken olarak eklenmesi yoluyla asilmaya calisilmaktadir. Cilinkii modelin
saglikli sonu¢ vermesi icin hata terimlerinde ardisik bagimlilik problemi olmamalidir. Bu
noktada onemli olan ise gecikmesi eklenecek olan bagimli degiskenin ka¢ donemlik
gecikmesinin denkleme eklenecegidir. Uygulama yapilirken her bir seri i¢in hata terimini
beyaz giriiltii (White Noise) haline getirecek gecikme uzunlugunun belirlenmesi son
derece 6nemlidir. Eklenecek olan degisken sayisini belirlemede ise Ljung Box Q-istatistigi,
Lagrange Carpan Testi ve Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion; AIC)
ve/veya Schwartz kriterinden (Schwarz Criterion; SC) yararlanilmaktadir (Enders, 1995).

Genisletilmis Dickey Fuller Birim-Kok Testi (ADF) yontemine gore olusturulacak
olan denklem asagidaki sekildedir (Dickey-Fuller, 1981, s: 1063):

k
AY, =a+yTrend + oY, + Y Y, +¢, (3.9)
i=1

Bu cergevede test edilecek olan hipotezler ise asagidaki sekilde olusturulur:
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Testl>H,:p=0
Test2—>H,:a=y=p=0
Test3—>H,:y=p=0

Yukarida belirtilen Test 1, p parametresinin sifira esit olup olmadigini test etmek
icin kullanilacaktir. Bu kapsamda, (3.9) nolu denklemdeki o degeri igin hesaplanan
geleneksel t-istatistigi Dickey-Fuller[Dickey-Fuller, 1976, s:373] tablosunun (8.5.2 nolu
tablo) tg¢iincli bolimiinde yer alan kritik degerler kapsaminda degerlendirme yapilarak
olusturulan genel alternatife karsi sinama islemi gergeklestirilecektir. Fakat incelenen
iliskinin dagiliminin » nin sifir olmasi kosulunu tasimasi gerekmektedir. Test 2, ilgili
serinin ek olarak sifir sabit terimine sahip olup olmadigini test etmek i¢in yapilmaktadir.
Bu kapsamda, test 2 ile 6nerilen hipotez i¢in hesaplanan geleneksel F-istatistigi, Dickey-
Fuller[Dickey-Fuller, 1981, s: 1063] V nolu tablosunda yer alan kritik degerler kapsaminda
degerlendirilecek ve olusturulan genel alternatife karsi sinama islemi gergeklestirilecektir.
Son olarak Test 1’deki sarta ek olarak, trend degiskeni parametresinin de sifira esit olup
olmadigini test etmek amaciyla olusturulan Test 3 igin hesaplanan geleneksel F-istatistigi
Dickey-Fuller[Dickey-Fuller, 1981, s: 1063] VI nolu tablosunda yer alan kritik degerler
kapsaminda degerlendirme islemi yapilarak ve olusturulan genel alternatife karsi sinama

islemi gerceklestirilecektir.

3.2.2. Esbiitiinlesme Testleri: ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)

Sinir Testi Yaklasimi

Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale getirilmesi i¢in yapilan fark alma
islemi uzun dénem ile ilgili baz1 bilgilerin kaybolmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle
duraganlik kosulunu tasimayan iki veya daha fazla serinin uzun donem iligkileri
esbiitiinlesme analizleri yardimiyla arastirilmaktadir. Esbiitiinlesme analizleri, duragan
olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimi ile ilgilenen analizlerdir. Eg biitiinlesik seriler,
uzun donemde ayni stokastik trendi paylasan seriler olarak tanimlanmaktadir. Buna gore,
Xve'Y gibi iki farkli serinin stokastik bir trende sahip olduklari ve her iki serinin de birinci
farklarinda duragan olduklar1 varsayildiginda, uzun donemde her iki serinin de ayni
stokastik trendi paylagsmalar1 s6z konusu olabilmektedir. Eger bdyle bir durum varsa s6z

konusu iki seri ko-entegre seriler olarak kabul edilebilmektedir (Enders, 1995).
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Zaman serilerinin duragan hale getirilmesi i¢in yapilan ilk fark alma islemi ile
duragan hale gelen serilere “biitiinlesik seri” adi verilmektedir. Boyle bir durumda ilgili
degiskenler arasinda bir veya daha fazla duraganlik igeren lineer kombinasyon iliskisi
mevcutsa, bu degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi da miimkiindiir. Sayet esbiitiinlesik bir
iliski mevcut ise, degiskenler arasinda kararli bir uzun donem ya da denge dogrusal

iliskisinin varligindan s6z edilebilecektir (Lim ve McAleer, 2001: 1610).

Klasik esbiitiinlesme analizlerindeki temel kisitlama, serilerin ayni seviyede
duragan olmalarimi gerektirmektedir. Pesaran ve digerleri (1996) tarafindan Onerilen
ARDL (Autogressive Distributed Lag) yaklasimi ise sz konusu durumun gegerli olmadigi
seriler i¢in iligki analizi yapmaya imkan taniyan bir model olarak gelistirilmistir (Bahmani-
Oskooee ve Chi Wing Ng, 2002: 150). Modelin 6nerilmesinden sonra Pesaran ve Pesaran
(1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan da gelistirilen bu yaklasimda, en kiigiik kareler yontemi esas alinmaktadir.
Modelin ayirt edici noktasi ise, degiskenlerin I(1) ve I(0) seklinde bir siniflandirmaya tabi
tutulmasina ve analiz 6ncesinde birim kok testine ihtiya¢c duyulmamasidir (Sharifi-Renani,
2007: 4). Bu baglamda ARDL modeli, klasik esbiitiinlesme testlerinin kisitlarindan
bagimsiz olarak degiskenlerin kisa ve uzun donem iliskileri hakkinda tutarli bilgiler

verebilmesi nedeniyle siklikla tercih edilmeye baslanan bir yaklasim olmustur.

Kiigiik 6rneklem gruplar i¢in de uygulama kolaylig1 saglayan ARDL yaklagiminin
olumsuz yoni ise, degiskenlerin ikinci ve daha iist dereceden duragan olmasi durumunda
Pesaran ve digerleri (2001)’ndeki varsayimlar ¢ercevesinde hesaplanan F istatistiklerinin
hata vermesi nedeniyle uygulanamamasidir. Diger taraftan gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin ardindan esbiitiinlesme iligskisini tahmin edebilmesi ve tek bir denklem ile
kurulmasi agisindan 6nemli avantajlar saglayan bir modeldir (Frimpong ve Oteng-Abayie,
2006: 6). Modelin bir diger avantaji ise, uzun donem katsayilarini tahmin imkani1 vermesi

nedeniyle VAR analizine kiyasla daha fazla degiskenle ¢alisilabilmesidir (Hasan ve Nasir,
2008: 505).

ARDL modelinin uygulama asamalar1 asagida belirtilen sekilde yiiriitiilmektedir.

Bu cergevede aralarindaki uzun donem iliskisi arastirilan degiskenler icin olusturulacak

temel ARDL modelinin goériiniimii su sekildedir:
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AY, = ¥+ X2 Pu AV + X5 Poild Xy i+ + X0 Pl Xy + & Yen +

Yukaridaki denklemde esbiitiinlesmenin varhi§inmi tespit etmek i¢in ilk yapilmasi
gereken model i¢in en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu noktada, Akaike
ve Schwartz gibi gecikme bilgi kriterlerinden yararlanilmasi gerekmektedir. Bu asamay1 en
kiiciik kareler yontemi ile yapilacak olan tahmin izler. Ardindan ARDL modelinde
esbiitiinlesme varliginin sinamasi i¢in asagidaki hipotezlerin olusturulmasi agamasina

gecilir. Buna gore;

Hy: & =&, =+ = § = 0 — Egsbiitiinlesme yoktur.

Hy: & # &, # - # & # 0 — Esbiitiinlesme vardur.

Bir sonraki asamada ise hipotezlerin sinanmasi i¢in hesaplanan F istatistiginin,
Pesaran ve digerleri (2001)’nde belirtilen alt ve iist sinir anlamlilik diizeyleri esas alinarak
degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu degerlendirmede, hesaplanan F istatistiginin {ist sinirdan
biiyiik olmasi durumunda Hp hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugu sonucuna varilir. Hesaplanan F istatistiginin alt sinirdan kiigiik olmas1 durumunda
ise Ho hipotezi reddedilemez ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi kanisina
varilir. Son olarak, hesaplana F istatistiginin alt ve iist sinir degerleri arasinda bir deger
olmast ise esbiitiinlesme iligkisinin varligi ya da yokluguna iliskin bir sonuca
varilamayacagini ifade etmekte ve hata terimi kullanilmasini gerekli kilmaktadir (Kremers
ve digerleri, 1992).

Yapilan analizler sonucunda esbiitiinlesmenin varligi tespit edilirse ARDL testi igin
Once tanisal testler yapma, ardindan model degiskenlerinin iligkilerini ortaya koyma
asamasina gecilmektedir. Bu baglamda uzun donem iliskilerini ortaya koyan ARDL

modeli su sekildedir (Simsek ve Kadilar, 2004: 30):

Yo = W+ 20 P AYe + X0 Yoib Xy +o o+ Xico PribXpe—i +ue (3.11)

kisa donem iligkiyi tahmin eden ARDL modelinin goriiniimii ise asagidaki gibidir;
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AYy = Yo+ L2 P AV + Zito il Xye—i +. + Xizo PribXpe—i +
Hecme_q +u; (3.12)

Yukaridaki denklemler, ilk denklemden farkli olarak hata diizeltme terimini
icermekte ve bu terimin katsayisi kisa donem dengesizliklerinin uzun dénemde ne 6l¢iide
giderilecegini ifade etmektedir. Bu katsayiya iliskin beklenti ise katsayinin negatif ve

anlamli olmasi yoniindedir.

ARDL yaklasimi sonucu ulasilan kisa ve uzun dénem katsayilariin istikrarli olup
olmadigi CUSUM ve CUSUMQ testlerinden yararlanilarak belirlenebilmektedir. Analize
konu olan gozlemlerin kisa ve uzun donem katsayilarinin %5 anlamhilik diizeyi igin
ongoriilen gliven araliginda ve kiimiilatif hata terimlerine gore grafiksel seyrini veren
CUSUM testi, hata terimlerinin s6z konusu giiven araliginda olmasi durumunda tahmini
katsayilarin istikrarli oldugunu goéstermektedir. CUSUMQ testi ise, %5 anlamlilik diizeyi
icin kiimiilatif hata terimlerinin karelerine gore katsayilarin degerlendirilmesine yardimci

olan bir analizdir (Brown ve digerleri, 1975).
3.2.3. Breusch—-Godfrey LM Testi

Breusch—Godfrey LM Testi, yiiksek dereceden otokorelasyon analizinin miimkiin
oldugu, dogrusallik sart1 tasiyan parametrik bir yontemdir (Breusch,1978: 334). Testin
temel o6zelligi, serbestlik derecesi ile arastirilan otokorelasyon derecesinin ayni olmasi ve
Ki-kare dagilimini igermesidir. Testin baslangi¢ noktasi ise iki alternatif hipoteze

dayanmaktadir (Godfrey,1978: 1294-1301). Bu hipotezler su sekildedir:
et + plut_1+. . +pput_p = ‘Ut (3.13)
et = Ut +p1Ut_1+. . +ppvt_p (314)

Yukarida belirtilen hipotezler kapsaminda uygulanacak olan testin uygulamasi dort
asamadan olusmaktadir. Bu baglamda testin ilk asamasi, bagimli degiskenin (Y), agiklayici

degiskene (X) gore olusturulan regresyon denklemi ile ilgili hata terimlerinin (€) tahmin
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edilmesidir. Ikinci asamada ise, bulunan hata terimlerinde otokorelasyon derecesinin esas

alindig1 yardimei regresyon denklemi olusturulmaktadir. Bu denklem;
ét = Qg + atXt + plét—l + pzét_z‘l'. . +ppét_p + Et (315)

seklindedir. Bu asamada, yukaridaki denklem icin belirlilik katsayis1 R? tahmin edilir ve
ardindan bu deger ornek hacmi degeri (n) ile c¢arpilarak analiz ic¢in test istatistigi

hesaplanir. Bir sonraki asamada olusturulacak hipotezler ise asagidaki gibidir:

Ho: p1=p2=...=pp=0 — Otokorelasyon yoktur.

H;: en az bir tane p; #0, i=1,n — Otokorelasyon vardir.

Testin son asamasinda ise hesaplanan istatistik degeri, n.R? degeri ki-kare

dagilimina uyum sagladigi icin ;(; tablo kritik degeri ile karsilastirilir. Karsilagtirma ile
ulagilan sonucun BG LM < ;(; olmasi durumunda Hp hipotezi reddedilemez. Tersi
durumda ise, yani BG LM > »2 ve Hy: en az bir tane pi £ 0, i=1,n durumunda Hy hipotezi

reddedilir. Bu durumda otokorelasyonun varligina karar verilecektir.
3.2.4. Gecikme Bilgi Kriterleri

Gecikme bilgi kriterlerine, Standart Dickey-Fuller regresyon denkleminde tahmin
islemi yapilirken siklikla karsilagilmakta olan otokorelasyon probleminin asilmasi igin
basvurulmaktadir. S6z konusu problem, bagimli degiskenin birinci farkina ait
gecikmelerinin standart DF denkleminin sag tarafina agiklayici degisken olarak eklenmesi
yoluyla asilmaya calisilmaktadir. Bu noktada onemli olan gecikmesi eklenecek olan
degiskenin ka¢ donemlik gecikmesinin denkleme eklenecegidir. Kag¢ donemlik gecikmenin
eklenecegi tespit edilirken FPE (Final Prediction Error=Son Tahmin Hata) Kriteri, Akaike
ve Schwartz kriterlerinden yararlanilmaktadir. Literatiirde daha ¢ok Akaike ve Schwartz
kriterlerinden yararlanildig1 i¢in bu kisimda s6z konusu iki kriterin aciklamalarina yer

verilecektir.
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Akaike Kriteri yonteminin uygulamasi, asagida verilen farkli gecikme uzunluklar
(k) dikkate alinarak her gecikme i¢in ayr1 ayr1 yapilacaktir. Ayrica her gecikme

uzunlugunda bir hata terimleri kareleri toplami (zed) hesaplanmaktadir.
k
AY, =a+yTrend + pY,, + ) SAY,; +e (3.16)
i=1

(3.16) nolu denklem kullanilarak ulasilan farkli gecikme uzunluklari igin hata
terimleri kareleri toplamlari, sirasiyla (3.17) nolu denklemde yerine konulduktan sonra her

bir gecikme uzunlugu igin farkli akaike degerleri elde edilmis olacaktir.
AIC=nIog(Zef)+2k (3.17)

Yukarida; n degiskeni gozlem sayisini, Kk degiskeni parametre sayisini ve €
degiskeni ise hata terimlerini ifade etmektedir. Buna gore hesaplanan akaike degerlerinin
en kiicliglinlin karsilik geldigi gecikme sayisinin kullanilmasia karar verilmesi uygun
olacaktir. Boylece hata terimlerindeki ardisik bagimlilik problemi ¢6ziilmiis olur. Bu
yontem, FPE (Son Tahmin Hata Kriteri) yontemindeki agamalarla ayn1 olmakla birlikte

sadece “Ceza Puani (Penalty Rate)”nin hesaplanmasi noktasinda farklilagmaktadir.
Schwartz kriteri ise yine ardigik bagimlilik probleminin agilmasi igin kullanilan ve

yukarida bahsedilen yontemlerle ayni asamalarin kullanildigi bir yontemdir. Bu analizi

farkli kilan nokta da yine ceza puani hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, ceza

puant hesaplamasi (3.17) nolu formiil ile degil (3.18) nolu formil ile

gerceklestirilmektedir.

SIC=nlog(> e?)+klog(n) (3.18)
3.2.5. White Testi

White testi, hata terimleri varyansinin degisiklik gosterip gostermedigini test etmek

amactyla gelistirilmistir. White (1980) tarafindan oOnerilen White Genel Degisen
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Varyanslilik testinin uygulamas: dort asamadan olusmaktadir (White, 1980: 817-818). Bu
baglamda, ilk olarak analizi yapilacak olan denklem EKK yontemi uygulanarak ¢oziiliir ve

denkleme ait hata terimleri ortaya konulur (Yamak ve Koseoglu, 2011: 454-455):
Yi = Bo+ BiXyi + B X2 + & (3.19)

Daha sonra hata terimlerinin kareleri vektoriiniin bagimli degisken olarak kabul
edildigi yardimci regresyon denklemini olusturma asamasina gegilir. Bu denklemde yer
alan bagimsiz degiskenler; temel regresyon denkleminin X matrisinde yer alan degiskenler,
X matrisinde yer alan degiskenlerin bireysel karelerinden olusan degiskenler ve son olarak
X matrisinde yer alan degiskenlerin karsilikli etkilesiminden olusan degiskenlerden

olugmaktadir. Bu baglamda olusturulacak olan yardimei regresyon denklemi su sekildedir:
€ = Po + PiXei + BoXoi + BsXPi + BuX3 + BsX1iXn (3.20)

Sonraki asama, olusturulan yardimci regresyon denkleminin EKK yontemi ile
¢ozillmesi ve denklemin R? degerinin hesaplanmasidir. Ardindan son olarak, T = nR?
hesaplamasi yapildiktan sonra, bulunan degerin ;(i_l kritik degeri ile karsilastirilmasi
yapilacaktir. S6z konusu karsilastirma sonucu, hesaplanan T istatistik degeri veri serbestlik
derecesi ile anlamlilik diizeyinde xz tablo kritik degerinin iizerinde ise temel regresyon
denkleminin degisen varyans problemi oldugu yorumu yapilabilmektedir. Tersi durumda

ise ilgili denklemin degisen varyans problemi olmadigina karar verilir.

3.2.6. Ramsey Testi

Ramsey RESET testi (Regression Specification Error Test), regresyon analizlerinde
olusturulan modelin genel fonksiyonel spesifikasyon hatasina sahip olup olmadigini tespit
etmek amaciyla gelistirilmistir (Ramsey, 1969: 252). RESET testin uygulamasi dort

asamadan olusmakta ve y = f, + f1X1+... +Br X + & seklindeki bir regresyon denklemi

i¢in sirastyla su adimlari izlemektedir:

1. Ana regresyon denkleminden ¥y degerleri bulunur.
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2. Regresyon denkleminde dogrusal olmayan iligkiler ihmal edilmis ise hata terimi
€ ve y arasindaki dagilma diyagramu gizilerek, ortaya ¢ikan iliskinin durumuna
gore y ya da 9" (n=2,3,...) degiskenlerinin eklenmesi ile modelin tahmini
yenilenir. Buna gore, soz konusu grafigin parabolik olmasi durumunda

olusturulacak yeni denklem;

Yy =B+ B Xit...tBXx + 6,9% + ¢ (3.21)

seklinde olabilecegi gibi kiibik bir grafik varsa;

y=Bo+ fiXi+... B X + 092+ &P+ ¢ (3.22)

seklinde olabilecektir.

1. Ardindan kurulan yeni model i¢in F testi ile katsayilarin anlamliligini test etme

asamasina gecilir. Bu kisimda kurulacak olan hipotezler su sekildedir:

Ho=0; = 0, 6, = 0 —> Modele ait spesifikasyon dogrudur.
Hi= 0;, 6, = 0 —> Modele ait spesifikasyon dogru degildir.

2. Son asamada ise hesaplanan F istatistigi ve tablo kritik degerinin karsilagtirmasi
yapilacaktir. Buna gore, Fres < Frap iSe Ho hipotezi reddedilemezken; Fres > Frap

ise Ho hipotezi reddedilecektir.

3.2.7. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, standart Granger nedensellik testinde
kullanilan F istatistik degerinin, incelenen serilerin duraganlik kosulunu tagimamasi
halinde standart dagilimin olmamast nedeniyle hatali olabilecegi varsayimina
dayanmaktadir. Granger nedensellik yaklagiminin gelistirilmis bir formu olan testin en
onemli Ozelligi, nedensellik analizi ic¢in degiskenlerin ayni seviyede duragan olma

kosulunu igermemesidir. Ayrica degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve birim kok testlerine
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ihtiyag duyulmamasi testin bir diger ayirt edici Ozelligini olusturmaktadir. Toda-
Yamamoto (1995) yaklasimina gore olusturulacak olan nedensellik denklemi:

InX, = a+ 35 0, InX,_; + X500 o) Xo_j + T g nY,_; + XL ima g inY,_;+e  (3.23)
seklindedir. Modelin ilk asamasi, sistem degiskenleri i¢in optimum gecikme uzunlugunun
(k) ve maximum esbiitiinlesme derecesinin (dmax) belirlenmesidir. Ikinci asama,
belirlenen maximum esbiitiinlesme derecesinin gecikme uzunluguna eklenmesiyle VAR

modelinin tahmin edilmesi ve ilk k tane katsayilar matrisinin Wald testine tabi

tutulmasindan olusmaktadir (Yavuz, 2006: 169).

Testin son asamasinda ise, degiskenler arasindaki nedenselligin sinanmasi i¢in

kullanilacak olan hipotezler;

Ho: ¢1=¢2=....=px=0 (Y, X degiskeninin granger nedeni degildir)
Hi: @17@#. ... #0k#0 (Y, X degiskeninin granger nedenidir)

seklindedir. Test sonucunda elde edilen katsayilar, istatistiksel olarak anlamli ise Hy
hipotezi reddedilir. Bir bagka ifadeyle Y degiskeninin X degiskeninin granger nedeni
oldugu sonucuna ulasilir (Toda ve Yamamoto, 1995: 241-242). Elde edilen katsayilarin,
istatistiksel olarak anlamli olmas1 durumunda ise Hy hipotezi reddedilemez ve degiskenler

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigina hiikmedilir.

3.3. Uygulama

3.3.1. Veri Setinin Tamimlanmasi

Calismada 1980-2015 donemine ait yillik veriler ile Tiirkiye’de cari agik iizerinde
etkili olan degiskenler analiz edilecektir. Calismada kullanilan CA/GSYIH, Yurtigi
Tasarruf/GSYIH, Mevduat Faiz Oran1 ve Disa Aciklik oran1 verileri Diinya Bankas1; Sabit

fiyatlarla GSYIH verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu veri sisteminden temin edilmistir.

Kullanilan veriler ve ilgili agiklamalar Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 10: Veri Setinin Agiklanmasi

Veriler Aciklama
X1 CA/GSYIH
X Yurti¢i Tasarruf/GSYTH
X3 Sabit fiyatlarla GSYIH
X4 Mevduat Faiz Oram
Xs Disa Agiklik orani

Calismanin temel kurgusu X; bagimli degisken kabuliinde X, olarak ifade edilen
Yurti¢i Tasarruf/GSYIH orani arasindaki iliskinin arastirilmasidir. S6z konusu iliskiye
kontrol degiskeni olarak; Xs, Sabit fiyatlarla GSYIH; Xs, Mevduat Faiz Orani; Xs, Disa
Agiklik orani eklenmistir. Dolayistyla mevcut denklem kapali formda asagidaki gibi ifade
edilebilir: X;=f (X3, X3, X4, Xs).

3.3.2. Serilerin Grafiksel Gosterimi

Calismaya konu olan seriler hakkinda genel bir izlenim edinebilmek amaciyla s6z
konusu degiskenlerin analizde kullanilan seviyeleriyle birlikte grafiksel gosterimlerine yer
verilmesi uygun goriilmiistiir. Asagida ilgili degiskenlerden sadece sabit fiyatlarla GSYIH
degerlerinin yer aldigi X3 degiskeninin logaritmasi alinarak g¢alisildigr igin LX3; ayrica
birinci fark alma islemi sonrasinda biiylime oranini ifade etmesi nedeniyle DLX3
serilerinin grafiksel gosterimine de yer verilmistir. Model degiskenlerinin korelasyon
tablosu incelendiginde, X; degiskeninin X, degiskeni ile yiiksek korelasyonlu oldugu
goriilmiis ve séz konusu degisken analizden cikarilmistir. Ilgili korelasyon tablosu su

sekildedir:

Tablo 11: A¢iklayict Degisken Korelasyon liskileri

X, DLX; Xy Xs
X 1 -0.133220 0.578427 -0.28577

DLX4 -0.133220 1 -0.264575 0.023093
X4 0.578427 -0.264575 1 -0.511454
Xs -0.285778 0.023093 -0.511454 1
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Tablo 11°de gortldigi tizere X4 degiskeni diger agiklayict degiskenlerle oldukga
yiiksek korelasyonlara sahiptir. Dolayisiyla agiklayict degiskenler arasindaki korelasyonun
yiiksekligi sistemin saglikli sonuglar vermesine engel olabilecektir. Ciinkii bilindigi iizere,
aciklayicit degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon, c¢oklu dogrusal baginti problemi
nedeniyle ¢aligilan sistemi bozabilmektedir. Modelin diger degiskenlerine ait diizey ve fark
grafikleri ise asagidaki gibidir:

Grafik 11: X; Serisinin Grafiksel Gosterimi
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Grafik 12: X, Serisinin Grafiksel Gosterimi
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Grafik 13: X3 Serisinin Grafiksel Gosterimi
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Grafik 14: LX3 Serisinin Grafiksel Gosterimi
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Grafik 15: DLX; Serisinin Grafiksel Gosterimi

DLX3
.10

.08 |

.06 _|

.04 |

.02

.00 4

-.02 |

-.04

-.06
—1T— T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

165



Grafik 16: X5 Serisinin Grafiksel Gosterimi
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Yukaridaki grafiklerden de agik¢a goriildiigii iizere, X; degiskeni (CA/GSYIH)
disindaki degiskenlerin  hepsi birinci devresel farklarinda duragan bulunmasi
beklenebilecektir. Yalniz, su husus ayrica belirtilmelidir ki, DLX3 degiskeninin birinci
devresel farkinda duragan olmasinin beklenmesi, “Iktisadi Biiyiime” degiskeninin de tipk1
cari agiklarin GSYIH’ye oram gibi seviyesinde duraganlik kosulunu saglayabilecegi

anlamina gelmektedir. Bu durum zaten ilgili grafikten de agik¢a goriilmektedir.

3.3.3. Duraganlhik Analizi Sonuclar

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak olan degiskenlerin oncelikle duraganlik
bakimindan test edilmesi gerekmektedir. Bunun sebebi, modelde kullanilacak olan serilerin
duraganlik kosulunu tasimamasi durumunda ortaya ¢ikacak olan sahte regresyon
problemidir. Herhangi bir c¢alismada ortaya cikabilecek sahte regresyon problemi,
calismanin yanli sonuglar vermesine ve gercek durumun ortaya konulamamasina yol
acabilmektedir. Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ise hesaplanacak olan tiim
gecikme seviyelerinde ortalama, varyans ve kovaryans sonuglarinin sabit olmasi
gerekmektedir (Granger ve Newbold, 1974: 112). Uygulamada zaman serilerinin
duraganlik sinamasinda en c¢ok kullanilan yontemler Dickey ve Fuller (1979),
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleridir. Bu
calismada serilerin duraganlik smamasi ADF birim kok testi  kullanilarak

gergeklestirilmistir. Bu yonteme gore olusturulacak olan hipotezler asagidaki gibidir:
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Ho: Seri duragan degildir; en az bir birim kok igermektedir.

Hi: Seri duragandir; birim kok icermemektedir.

Calismada Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanirken kullanilacak olan
optimal gecikme uzunluklar1 Schwartz Kriteri yardimiyla belirlenmistir. Buna gore, ADF
test istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik diizeylerine gore verilen tablo kritik
degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse serinin duragan olmadigi, biiyiikse serinin duragan
oldugu sonucuna varilir. Bagka bir ifadeyle, ADF testi ile hesaplanan degerlerin mutlak
deger olarak tablo kritik degerlerinden kiigiik olmasi durumunda Hy hipotezi kabul
edilmekte ve birim kokiin oldugu sonucuna ulasilmakta iken; tersi durumda ise Ho hipotezi
reddedilerek birim kokiin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu kapsamda elde edilen

ADF Birim kok testi sonuclar1 asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tablo 12: ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF (Sabit Terimsiz) ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
X1 -0.304425 -7.321387 -2.878373 -7.242628 -4.075766 -7.231233
X, -0.152500 -5.338361 -1.837440 -3.099005 -2.534798 -4.065724
LXs3 5.911863 -3.647050 -0.742530 -6.549554 -3.125717 -6.487528
X4 -0.573085 -7.436376 -0.990417 -7.320370 -2.116593 -7.737821
Xs 0.956708 -5.098160 -1.539873 -5.237244 -4.337742 -5.156435

Tablo 12’de belirtilen X3 degiskeninin isminin Oniinde yer alan “L” simgesi
degiskenin logaritmik dontlistimiiniin yapildigini ifade etmektedir. Bu ¢ergevede elde edilen
ADF test sonuglarinin tablo kritik degerleri kapsaminda %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde duragan olup olmadiklar1 test edildiginde ulasilan duraganlik sonuclari ise

asagida ozetlenmistir.
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Tablo 13: Duraganlik Sinamasi1 Sonuglari

ADF (Sabit Terimsiz) ADF (Sabitli) | ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark | Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
X, - +2 +© +2 +P +2
Xz - + - +° - +P
LX3 +2 +2 - +2 - +2
Xq - +2 - +2 - +2
Xs - + - +2 +2 +2

Tablo 13’te belirtilen a, b ve c isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamliligr ifade etmektedir. Buna goére, biitin birim kok testleri birlikte
degerlendirildiginde modelde sadece bagimli degisken olarak degerlendirilecek olan X;
serisinin seviyesinde duragan oldugu tespit edilmis, diger serilerin ise birim kok
seviyesinde giderildigi i¢in birinci farkta duraganlik kosulunu sagladiklari kabul edilmistir.
Sabit terimli ve trend igeren ¢oziimlemelerde LX3 degiskeninin birinci devresel farkinda
duraganlik kosulunu sagladigi goriilmiistiir. Bu durum DLXj3 ile ifade edilen biiyiime
oraninin seviyesinde duragan bulundugu anlamina gelmektedir. Model serilerinin (1) ve (0)
diizeylerinde duragan bulunmasi nedeniyle esbiitiinlesme analizi i¢in ARDL sinir testi

uygulamasinin baslatilmasi uygun goriilmiistiir.

3.3.4. ARDL Simir Testi Sonuclari

Tablo 14: ARDL Sinir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi

m SBC LM Test x* (1)
1 -5,748308 0,3340
2 -5,732154 0,1462
3 -5,764784 0,5836
4 -5,764784 0,5836
5 -5,764784 0,5836

Yukaridaki tabloya gére, ARDL sinir testi i¢in kullanilacak olan uygun gecikme
uzunlugu 3 olarak kabul edilmistir. Tablodaki ilgili kritik degerlere bakildiginda, 4 ve 5
gecikme icin de ayn1 SBC degerlerinin oldugu goriilmektedir. Ekonometride bu gibi

durumlarda serbestlik derecesinden tasarruf etmek amaciyla diisiik gecikme sayisi tercih
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edilir. Optimal gecikme sayisinin 3 olarak alinmasi bu sebeptendir. Sayet 3 gecikmede
ardigik bagimlilik problemi giderilmemis olsaydi, o zaman 4 veya 5 gecikme alinabilirdi.
Bu kapsamda, Schwartz bilgi kriterine gore segilen 3 gecikme uzunlugunda ardisik
bagimlilik probleminin olup olmadigi LM testi ile test edilmis ve modelde otokorelasyon
sorununun olmadigr teyit edilmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinden sonra elde edilen

ARDL (1,0,3,1) modelinin tahmin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Tablo 15: ARDL (1,0,3,1) Modelinin (X; bagimli degisken kabulii) Tahmin Sonuglar1

Degisken Katsay1 t istatistigi
Xy (-1) 0,255618 1.813180°
Xe 0,275717 3573589
DLX; -0,358632 -8.068282°
DLX; (-1) -0,072931 -1.116623
DLX; (-2) -0, 117607 -2.319483"
DLX; (-3) -0,129670 -3.016614%
Xs -0,036932 -0.627944
Xs (-1) 0,163510 2.966842°
C -0,037381 -1.858311°
@Trend -0,002434 -4.672246°
Tanisal Denetim Sonuclari
R? 0,924109
F-Istatistik 29,76532 (0,000000)
LM Test ¥ (1)=0,5836
Sinir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerler ile Karsilastirilmasi
K F istatistigi Kritik Degerler i
Alt Simir Ust Simir
3 4,479409" (%1) 43 (%1) 5,23
(%5) 3,38 (%5) 4,23

Not: a, b ve c isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sonuglara gore, cari donemdeki toplam yurtici tasarruflar 1 birim arttifinda cari
acigin 0,27 birim artmasi beklenmektedir. Ekonomik biiyiime oranmi ile ilgili tahmin
sonuclari ise, biiylime oraninin %1 artmasi durumunda, cari déonemdeki cari agigin milli
gelire oranmin yaklasik %0,36; bir gecikmeli dénemde %0,07; iki gecikmeli donemde

%0,11 ve ti¢ gecikmeli donemde yaklasik %0,13 azalacagini gostermistir. Bu sonucun
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beklentilere aykiri bir nitelik tasimadigi sdylemek miimkiindiir. Ayrica analize gore, cari
donemdeki disa agiklik orani 1 birim arttifinda, cari a¢igin milli gelire oraninin yaklagik
0,04 birim azalmasi1 beklenirken, bir gecikmeli donemde 0,16 birim artmasi
beklenmektedir. Bu durum da ithalat ve ihracat miktarlarina gore degisebilecegi i¢in
beklentilere uygun kabul edilmistir. Tabloda yer alan diger verilerin degerlendirilmesi

sirasiyla asagida gibidir:

- Sabit terimin -0,037381 bulunmasi ise diger sartlar sabitken ilgili degiskenler
disinda bir neden dolayisiyla 0,03 diizeyinde bir cari agik verilecegini
gostermektedir.

- Trend degerinin -0,002434 olmasi, diger sartlar sabitken zaman uzadik¢a cari
acigin milli gelire oraninin 0,002434 diizeyinde azalma egiliminde olacagini
ifade etmektedir.

- R? degerine gore model, bagiml degiskendeki degisimin %92 sini
aciklayabilmektedir. Bu sonu¢ kurulan denklemin saglikli oldugunu
gostermektedir.

- Modelin taman i¢in hesaplanan F-Istatistigine (29,76532) ait olasilik degerinin
(0,000000) istatistiksel olarak anlamli olmas1 ise modele ait tiim parametrelerin

bir biitiin olarak anlamli oldugu gostermektedir.

Tiim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde analiz sonuglarinin X; ve X; arasinda

tespit edilen pozitif iliski disinda beklentilere uygun bulundugu yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 15°te goriildiigii lizere, 3 gecikme uzunlugu icin elde edilen F istatistigi
degeri ise %! diizeyindeki alt sinirdan biiyiik, tist sinirdan kiigiiktiir. Ancak ayni istatistik
%05 icin hesaplanan alt ve iist sinirlarin her ikisinde de biiyiiktiir. Bu durumda, modeldeki
degiskenler arasinda, %35 olasilik ile en azindan bir esbiitiinlesme vektoriiniin bulunduguna
hiikkmedilebilir. Model degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespiti ardindan
ARDL (1,0,3,1) modelinin tahmin sonuglarina gore hesaplanan uzun ve kisa donem

degerleri Tablo 16’da gdsterilmistir.
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Tablo 16: ARDL (1,0,3,1) Uzun Dénem ve Hata Diizeltme Modeli Katsayilari

ARDL(1,0,3,1) MODELINDEN ELDE EDILEN UZUN DONEM KATSAYILARI

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
X, 0.370397 4.299024°
DLX; -0.911952 -5.407743%
Xs 0.170045 1.918401°
@Trend -0.003270 -4.135381°

72 (1)BG=0,300492 [0,5836] Frr(1,21)=1,962995 [0,1758]
Frer=(9,22)=1,189020 [0,3496]

ARDL(1,0,3,1) MODELINDEN ELDE EDILEN HATA DUZELTME MODELI

KATSAYILARI
Degiskenler Katsay1 T istatistigi
D(Xy) 0.308757 4.184157°
D(DLX3) -0.360801 -11.173854°
D(DLX5(-1)) 0.229096 3.430961°
D(DLX5(-2)) 0.120223 3.164608°
D(Xs) -0.032905 -0.759569
Cc -0.038509 -6.143843°
CointEq(-1) -0.718408 -6.204145*

Not: a, b ve c isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 16’da yer alan y2 (1)BG, Fgr ve Fyer kisaltmalari sirasiyla Breusch-Godfrey
ardigtk bagimlilik LM smamasini, Ramsey fonksiyonel form sinamasini, White degisen

varyans sinamasini gostermektedir.

Uzun dénem ¢oziimlemesi sonuglarima gore, katsayr degerleri artmis olsa da
degiskenlerin etki yonlerinde bir degisiklige rastlanmadigi goriilmektedir. Ayrica modelde
ardigik bagimlilik probleminin olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilan LM testi
sonucunun 0,5836 olasilik degerine sahip olmasi nedeniyle kurulan modelde otokorelasyon
sorununun olmadigina karar verilmistir. Modelin ramsey test sonuclari ise testin olasilik
degeri olan 0,1758in 0,10’dan biiyiik olmas1 sonucu 0.10 hata pay1 ile modelimizde ihmal
edilmis degisken bulunmadigi anlamina gelmektedir. Yine White degisen varyans sinamast
sonucuna ait olasilik degerinin (0,3495) %5 ten biiyiik olmasi da %5 anlamlilik diizeyinde

degisen varyans olmadigini, bir bagka ifadeyle, artiklarin sabit varyansa sahip oldugunu
ifade etmektedir.
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ARDL (1,0,3,1) modelinden elde edilen hata diizeltme modeli sonuglar1 da etki
yonleri agisindan uzun donem parametre tahminleri ile benzerlik gostermekle birlikte
model i¢in hesaplanan -0.718 diizeyindeki hata diizeltme terimi katsayisi, meydana gelecek
bir sokun etkisinin ilk yilda %71 kadarimin diizeltilebildigini gostermektedir. Bir diger
ifadeyle, kisa donemli sapmalarin yaklasik 1,5 yil gibi bir siirede tekrar uzun dénem

dengesine gelmesi beklenmektedir.

Mevcut ¢alismanin ana konusu her ne kadar cari agiklarla tasarruflar arasindaki
iliski olsa da, sistemde kullanilan bir takim kontrol degiskenleri de bulunmaktadir. S6z
konusu bu degiskenlerin hangilerinin igsel, hangilerinin digsal oldugu onkabullenmeyle
belirlenmek istenmemistir. Dolayisiyla bu degiskenler arasindaki iligkilerin daha saglikli
bir sekilde tespit edilebilmesi i¢in, degiskenlerin sirayla bagimli degisken haline getirilip
ARDL modelinin degisken sayisinca tekrar ¢oziilmesi uygun goriilmiistiir. ilgili ¢6ziim

sonuglar1 agagida sirastyla rapor edilmistir.

Tablo 17: ARDL (1,1,0,0) Modelinin (X; bagimli degisken kabuliinde) Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayl T istatistigi
Xa(-1) 0.808266 5.788801°
X1 0.981278 3.913538°
X1(-1) -0.736189 -3.089489°
DLX; 0.479878 3.724501°
Xs -0.106046 -1.197967
C 0.037183 1.171815
@Trend 0.001134 1.303288
Tamisal Denetim Sonuglar:
R’ 0.791567
F-Istatistik 17.72257 (0,000000)
LM Test x? (1)=0,6279
Sinir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerler ile Karsilastirilmasi
K F Istatistigi Kritik Degerlfr
Alt Siir Ust Sinir
3 1.743329 (%1) 4,3 (%1) 5,23
(%5) 3,38 (%5) 4,23

Not: a, b ve c isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 17°de goriildiigii iizere 3 gecikme uzunlugu i¢in elde edilen F istatistigi, %1
ve %5 diizeyindeki her iki alt sinirdan kiigiiktiir. Bu durum ilgili modelde esbiitiinlesme
olmadigma isaret etmektedir. Bu nedenle modelin uzun dénem c¢oziimlemesi

yapilmamistir. DLX3 bagimli degisken kabuliinde olusturulan ARDL (1,2,1,1) modelinin

tahmin sonuglar1 agagidaki sekildedir:

Tablo 18: ARDL (1,2,1,1) Modelinin (DLX3 bagimli degisken kabuliinde)

Tahmin Sonugclari

Degisken Katsay1 T istatistigi
DLX3(-1) -0.131966 -0.812185
X1 -1.672976 -7.709431°
X1(-1) 1.048819 2.942215°
X1(-2) 0.514452 2.206061"
X 0.721401 3.895131°
X5(-1) -0.720327 -3.547548°
Xs 0.144302 1.295549
Xs(-1) 0.235147 2.017123°
Cc -0.018855 -0.436987
@Trend -0.003759 -3.082136%
Tamsal Denetim Sonuclari
R? 0.835796
F-Istatistik 13.57330 (0,000000)
LM Test ¥ (1)=0,9881
Sinir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerler ile Karsilastirilmasi
. Kritik Degerler
K F Istatistigi "
Alt Simir Ust Simir
3 12.09138% (%1) 4,3 (%1) 5,23
(%5) 3,38 (%5) 4,23

Not: a, b ve c isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 18’de goriildiigii iizere 3 gecikme uzunlugu i¢in elde edilen F istatistigi, %1
ve %5 diizeyindeki her iki {ist sinirdan biiyiiktiir. Bu durum ilgili modelde esbiitiinlesme

iliskisinin varligina isaret etmektedir.

Analiz sonuglarina gére, cari donemdeki cari agik/GSYIH orani 1 birim arttiginda
ekonomik biliylime oram1 %1,6 diizeyinde azalmaktadir. Bu etki diger gecikmeli
donemlerde pozitif yone donmekte ve rakamsal azalis gdstermektedir. Diger taraftan, cari

donemdeki toplam yurtigi tasarruflar/GSYIH orani 1 birim arttiginda ekonomik biiyiime
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oraninin %0,72 birim artmas1 beklenmektedir. Ayrica analize gore, cari donemdeki disa
aciklik orani 1 birim arttiginda biiyiime oranmin %0,2 birim artmasi beklenirken, s6z
konusu etkinin bir gecikmeli donemde %0,2 birim olmasi beklenmektedir. S6z konusu
sonuglar, beklentilere uygun kabul edilmisti. ARDL (1,2,1,1) modelinin tahmin

sonuclarina gore hesaplanan uzun ve kisa donem degerleri Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19: ARDL(1,2,1,1) Uzun D6énem ve Hata Diizeltme Modeli Katsayilar

ARDL(1,2,1,1) MODELINDEN ELDE EDILEN UZUN DONEM KATSAYILARI

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
X1 -0.096916 -0.301603°
X, 0.000949 0.005740°
Xs 0.335213 3.357791°
@Trend -0.003321 -3.611247°

7 (1)BG=0,023882 [0,9881] Frr(1,23)=5,671436 [0,0259]
Frer=(9,24)=0,263991 [0,9786]

ARDL(1,2,1,1) MODELINDEN ELDE EDIiLEN HATA DUZELTME MODELI KATSAYILARI

Degiskenler Katsay1 T istatistigi

D(Xy) -1.672976 -11.129049°
D(X1(-1)) -0.514452 -2.448579"
D(X,) 0.721401 4.792784°
D(Xs) 0.144302 1.672920

C -0.022614 -5.573707%
CointEq(-1) -1.131966 -8.398394°

Not: a, b ve ¢ isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 16’da yer alan %2 (1)BG, Fgr ve Fyer kisaltmalar sirasiyla Breusch-Godfrey
ardisik bagimhilik LM smamasini, Ramsey fonksiyonel form sinamasini, White degisen
varyans simnamasini gostermektedir. Modelde ardisik bagimlilik probleminin olup
olmadigini tespit etmek i¢in kullanilan LM testi sonucunun 0,9881 olasilik degerine sahip

olmasi nedeniyle kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilmistir.
Modelin ramsey test sonuglari ise testin olasilik degeri olan 0,0259’un 0,10°dan

kiiclik olmas1 sonucu 0.10 hata payr ile modelimizde ihmal edilmis degisken oldugu

anlamina gelmektedir. Yine White degisen varyans sinamasi sonucuna ait olasilik
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degerinin (0,9786) %10’dan kii¢iik olmasi nedeniyle de %10 anlamlilik diizeyinde degisen

varyans oldugunu, bir baska ifadeyle, artiklarin sabit varyansa sahip olmadigini ifade

etmektedir. Dolayisiyla kurulan model saglikli sonuglar vermeyecektir.

Xs bagimli degisken kabuliinde olusturulan ARDL (4,4,3,4) modelinin tahmin

sonugclari ise agagidaki sekildedir:

Tablo 20: ARDL (4,4,3,4) Modelinin (X5 bagimli degisken kabuliinde) Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 T istatistigi
Xs(-1) 0.703073 3.568456°
Xs(-2) -0.266932 -1.162905
Xs(-3) 0.044736 0.189496
Xs(-4) -0.312145 -1.902943°

X1 -0.500767 -0.855392
X1(-1) -0.162754 -0.217962
X1(-2) -1.501914 -2.164634°
Xq(-3) 1.175725 1.854840°
Xy(-4) 0.989874 1.804429°

X 0.283261 0.864140
Xo(-1) 0.034477 0.067609
X5(-2) 0.917394 1.699059
Xa(-3) -1.373575 -3.683079°
DLX; 0.092415 0.350117

DLX;5(-1) 0.265854 0.800873

DLXs(-2) -0.992536 -2.770488"

DLX;5(-3) -0.130516 -0.543760

DLX;(-4) 0.639444 3.299203°

C 0.177006 1.943764°

@Trend 0.006830 2.041001°
Tanisal Denetim Sonuclari
R’ 0,975678
F-Istatistik 23,22435 (0,000003)
LM Test v? (1)=0,4225
Smir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerler ile Karsilastirilmasi
. Kritik Degerler
K F Istatistigi =
Alt Sinir Ust Simir
3 2,662252 (%1) 4,3 (%1) 5,23
(%5) 3,38 (%5) 4,23

Not: a, b ve c isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 20°de goriildiigii tizere 3 gecikme uzunlugu i¢in elde edilen F istatistigi, %1
ve %5 diizeyindeki her iki alt sinirdan kiigiiktiir. Bu durum ilgili modelde esbiitiinlesme
olmadigina isarct etmektedir. Bu nedenle Xs bagimli degisken kabuliinde uzun dénem

¢Ozlimlemesi yapilmamastir.

Calismada degiskenlerin igsel-digsal ayiriminin onceden yapilmak istenmemesinin
nedeni, sistemde yer alan degiskenlerin nedensellik analizini gergeklestirebilmektir. S6z
konusu ayirim 6nceden yapilmis olsaydi, nedensellik analizine gerek kalmayacak, hangi
degiskenin neden, hangi degiskenin sonu¢ degiskeni oldugu Onsel olarak belirlenmis ve
kabul edilmis olacakti. ARDL smir testi ile her degiskenin bagimli ve bagimsiz oldugu
varyasyonlar tiiretilip denklemler ¢6ziilmiis ve bunun ardindan neden-sonug iligkilerinin

tespiti i¢in nedensellik analizine gegilmistir.
Sistemde yer alan degiskenler farkli diizeylerde duragan oldugu icin standart
nedensellik analizlerinden yararlanilamamis, onun yerine Granger Nedensellik Analizinin

Toda-Yamamoto versiyonu kullanilmustir.

Tablo 21: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Sifir Hipotezi (Ho) Ki-kare Olasilik Degeri Sonug
XX X, X1’in nedeni degildir. 0,0127b H, reddedilir.
DLX; > X; DLX3, X;’in nedeni degildir. 0.6229 Ho reddedilemez.
X=X Xs, X;’in nedeni degildir. 0.2832 Ho reddedilemez.
X=X, X3, X;’in nedeni degildir. 0.5402 Ho reddedilemez.
DLX; — X, DL X3, X,’in nedeni degildir. 0.2629 H, reddedilemez.
XX, Xs, X,’in nedeni degildir. 0.6614 H, reddedilemez.
X;—> DLX;3 X1, DLX3’1in nedeni degildir. 0,0347b H, reddedilir.
Xp—> DLXs X, DLX3’iin nedeni degildir. 0.0038% Ho reddedilir.
Xs— DLX; Xs, DLX;31in nedeni degildir. 0.5964 H, reddedilemez.
X1 Xs X1, Xg’in nedeni degildir. 0.9713 Ho reddedilemez.
X Xs X, Xg’in nedeni degildir. 0.4321 Ho reddedilemez.
DLX3—> X5 DLXj3, Xs5’in nedeni degildir. 0.5415 Ho reddedilemez.

Not: a ve b isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Yukaridaki tabloda belirtilen Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore,
yurtici tasarruflarin GSYIH’ye oranindan (X») cari agiklarin GSYIH’ye oranma (X1) dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum calisma sonuglarini destekler
niteliktedir. Buna ek olarak, yurti¢i tasarruflarin GSYIH’ye oranindan (X,) ve cari
aciklarin GSYIH’ye oranindan (Xi), ekonomik biiyiime oranina (DLX3) dogru tek yonlii
nedensellik iligkisinin varligi sonucuna ulasilmistir. Nedensellik iligkisinin arastirildig

diger degiskenler arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

Nedensellik analizlerinden elde edilen sonuglar, ¢alismanin ana konusunu olusturan
“Cari agiklar ile tasarruflar arasindaki iliskiyi” tek yonlii de olsa teyit etmistir. Bulgulara
gore, tasarruflarin milli gelire oranindan cari agiklarin milli gelire oranina dogru tek yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu durumda, daha 6nceden
¢oziilen ilgili ARDL ¢6ziim sonuglarina bakarak iki degisken arasindaki iligkinin yorumu

daha saglikli bir sekilde yapilabilir.

Cari acgiklarin milli gelire orami ile tasarruflarin milli gelire orani1 arasindaki
iliskinin ARDL ¢6ztimleri Tablo 16°da goriilmektedir. ARDL ile elde edilen uzun dénem
parametre tahminleri X, degiskeni haricinde beklenen isaretleriyle bulunmustur. X,
degiskeni ise negatif isaretli ¢ikmasi gerekirken beklentilerin tersine pozitif isaretli
bulunmustur. Bu durum, X (tasarruflarin milli gelire oran1) degiskeni ile X; (cari agiklarin
milli gelire oran1) bagimli degiskeni arasindaki iliskiye geri doniiliip incelenmesini gerekli
kilmigtir. Nitekim s6z konusu iki degisken arasindaki beklenmeyen bu iliskinin neden ve

nereden kaynaklandiginin arastirilmasina grafiksel inceleme ile baslanilmistir.
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Grafik 17: X; (CA/GSYIiH) ile X, (Yurti¢i Tasarruf/GSYIH) Degiskenleri Arasindaki
Miski

0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

198 010 2012 2014

— X1 X2

Grafik 17 incelendiginde, degiskenler arasindaki iliskinin pozitif oldugu agik¢a
goriilebilmektedir. Ancak, iki degisken arasindaki iliskinin sadece grafiksel incelemeye
tabi tutulmas1 yaniltici sonuclara yol acabilecektir. Bu nedenle, degiskenler arasi iliskinin

yOniinii daha net bir sekilde tespit etmek icin EKK Analizi yapilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 22: X; ve X; Degiskenlerine Ait EKK Sonuglari

X; ve X; Degiskenleri Arasindaki Trendsiz EKK sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
X, 0.478335 4.645548%
C -0.109754 -5.986465"

R?=0,388281 F=21,58112 [0,000049]
X1 ve X, Degiskenleri Arasindaki Trendli EKK Sonuclar

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
X, 0.443911 5.363071°

C -0.081495 -5.102200%

Trend -0.001272 -4.480163"

R?=0,619634 F=26,87931[0,000000]

Not: a, b ve c isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 22’den elde edilen EKK sonuglari, X; ve X, degiskenleri arasindaki iliskinin
pozitif ve anlamli oldugu sonucunu teyit etmektedir. Dolayisiyla ¢aligmanin bundan
sonraki kisimlarinda, cari agiklarin milli gelire orani ile tasarruflarin milli gelire orani
arasindaki iliski incelenirken, sadece iliskinin tespiti ile yetinilmeyecek aynmi zamanda

iliskinin neden pozitif oldugu sorusuna da cevap bulunmaya calisilacaktir.

Bu konudaki goriislerden birisi Caldéron ve digerleri (2000)’ne aittir. Yazarlara
gore, biiylimenin tasarruflar ile olan korelasyonu, biiyliimenin yatirimlarla olan
korelasyonundan daha diisiikse, tasarruflardaki bir artis yetersiz kaldiginda cari agiklarin
daha da artmasina yol agabilecektir. Ciinkii, bdyle ekstrem bir durumda, biiyiimeyi
saglayan yatinm artiglari, diisiik diizeyde kalan tasarruf artiglari tarafindan finanse

edilemeyecek, dis kaynak ihtiyaci cari aciklarin artisini kaginilmaz kilacaktir.

Simdi sorulmasi gereken soru sudur: Tiirkiye 6rnegi i¢in biliyiime degiskeninin
tasarruflarla olan korelasyonu, yatirimlarla olan korelasyonundan daha diisiik miidiir? Bu
soruya “Evet” cevabi verilebiliyorsa Caldéron arglimani gegerlidir ve beklenmeyen isaret
rahatlikla agiklanabilir. Ancak, soruya verilecek cevap “Hayir” ise, Caldéron argiimani

aciklama igin yeterli olmayacak, baska bir agiklama gerekliligi giindeme gelecektir.

Asagida yer alan Tablo 23’te ilgili degiskenlerin Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2013

yillarma iligkin ¢apraz korelasyon tablosu verilmistir.

Tablo 23: Capraz Korelasyon Tablosu

Bg)}rlelllrr: ) Yatlrl}zflr;?/GDP Yatlrlgjg/ GDP Tasarruflar/GDP
Biiytime Orant 1 -0,016776 0,205372 -0,043015
Kamu Yatirimlari/GDP -0,016776 1 -0,887816 -0,264238
Ozel Yatirimlar/GDP 0,205372 -0,887816 1 0,266623
Tasarruflar/GDP -0,043015 -0,264238 0,266623 1

Tabloda yer alan veriler IMF ve Worldbank veri sisteminden yararlanilarak
tarafimizca tiiretilmistir. Tablodan da goriilecegi iizere, kamu yatirimlar1 ile biiylime
arasinda ters yonlii bir iliski mevcut iken, 6zel yatirimlarla biliylime arasinda pozitif yonli

bir korelasyon s6z konusudur. Ozel yatirimlar ile biiyiime arasindaki iliski pozitif ve
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0,205372 degerine sahiptir. Bu deger, tasarruflarin biiyiime ile olan korelasyonunu
gosteren -0,04’ten hem isaret hem de mutlak deger olarak oldukga biiyiiktiir. Bu da,
Caldéron argiimanmin Tirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunu gostermekte; ARDL
analizinde negatif ¢ikmasi beklenen parametrenin neden pozitif ¢iktigini1 agiklamaktadir.
Caldéron ve digerleri (2000)’in bu gorlisiine farkli yazarlar tarafindan da atiflarda
bulunulmustur. S6z konusu ¢alismalar arasinda Glick ve Rogoff (1995), Terzi ve
Saridogan (2007), Bayraktutan ve Demirtas (2011), Atis ve Saygili (2014) bulunmaktadir.

Son olarak, beklentilere aykirt sekilde, negatif olmasi beklenen cari agik-tasarruf
iligkisinin neden pozitif bulundugu, Tiirkiye ekonomisinin son yillarda takip ettigi biiyiime
stireci ile de agiklanabilir. Bilindigi tizere, Tiirkiye, son yillarda insaat sektdriine dayal1 bir
biiylime siireci takip etmektedir. Bu siirecte, biliylime iizerinde katkis1 diislik olan insaat
sektoriiniin 6n plana ¢ikmig olmasi, marjinal biiyiime i¢in normalde olmas1 gerekenden ¢ok
daha fazla yatinm yapilmasmi gerekli kilmakta, bu da zaten diisiik diizeyde olan
tasarruflarin yetersizligini daha da &n plana c¢ikarmaktadir. Ingaat sektdriine yapilan
yatirimlar, sanayi sektoriine yapilmis olsaydi, muhtemelen daha yiiksek biiyiime oranlarina
(hem de ilave borglara gerek kalmaksizin) ulasilabilir diisiincesi bir¢ok ekonomist
tarafindan dile getirilmektedir (Kolsuz ve Yeldan, 2014: 64). Ancak, Tiirkiye ekonomisi
sanayi sektori ile biiylime yerine insaat sektorii ile biiylime yolunu tercih ettigi i¢in, hem
yetersiz olan tasarruflarin1 daha da yetersiz hale getirmekte (ve dis kaynak ihtiyacin1 kendi
eliyle artirmakta) hem de arzuladigi yiiksek biiyiime rakamlarina ulasamamaktadir. iki
degisken arasindaki pozitif iligki, Caldéron argiimani disinda bu sekilde de izah edilebilir

gibi goriinmektedir.
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SONUC

1980°1i yillar, liberal ekonomi politikalarinin yayginlik kazandigi ve pek cok
gelismekte olan iilkenin dis agik problemi ile karsi karsiya kaldigi bir donemi isaret
etmektedir. Tiirkiye de gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi liretimi aramal
ithalatina bagli olan bir iilke olarak cari denge problemlerini yasamaktan kagiamamuistir.
Cari islemler dengesi aciklar1 temelde sadece gelismekte olan ilkelerin degil gelismis
ilkelerin de problemleri arasindadir. Ancak bu noktada cari agigin finanse edilebilirligi ve
stirdiiriilebilirligi 6nem kazanmaktadir. Zira bu konudaki yaygin goriis, siirdiiriilebilir bir
cari islemler acigimin ekonomik kriz gostergesi olarak degerlendirilebilecek cari aciklarin

tehdit olma niteligini azalttig1 yoniindedir.

Tiirkiye ekonomisinde disa agiklik ve finansal serbestlesme siirecinin baslamasiyla
birlikte dis ekonomik denge iizerindeki belirleyici rolii artan cari islemler dengesinin,
donemi takip eden yillarda 1988, 1989, 1991, 1994, 1998 ve 2001 yillar1 olmak iizere
sadece yedi yil fazla vermis olmasi dis dengenin saglanmasiyla ilgili bazi problemlerin
varligin1 kanitlar niteliktedir. Bu agidan degerlendirildiginde, 2002 yilindan giiniimiize
kadar hi¢ fazla vermemis olan cari islemler dengesinin iilkenin temel ekonomik
problemlerinden biri haline geldigini sdylemek miimkiindiir. Yetersiz tasarruflar ve
tasarruflarin yurti¢i yatirimlarda kullanilacak hammadde, aramali ve makine-teghizat gibi
temel girdilerin yurtiginde {liretilmesini saglayacak alanlara kanalize edilememesi gibi
problemlerin varlig1 cari acigin kronik bir hale gelmesinde etkili olmustur. Bu dogrultuda
yapilan calisma, cari acikla ilgili olan bazi iliskilerin ortaya konulmasi ve uygulamaya

yonelik onerilerin sunulmasin1 amaglamaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde gittikge artan bir dneme sahip olan cari
islemler aciginin 1980-2015 donemindeki goriiniimii ve cari acik iizerinde etkili temel
faktorlerden olan tasarruflar, disa agiklik orani ve ekonomik biiylimenin cari islemler

dengesi lizerindeki etkisi lizerinde durulmustur. Caligmanin tamamlanmasiyla birlikte,



ulusal iktisat literatiiriine bu konuda yeni bir kaynak ilave edilmis olup Tirkiye’de ilgili

konuya iliskin farkindalik yaratilmis ve konu hakkinda oneriler sunulmus olacaktir.

Calismanin temel konusunu olusturan cari ac¢ik ve tasarruf iliskisi, kontrol
degiskenler kullanilarak olusturulan model kapsaminda, i¢sel ve digsal degisken tespitinin
yapilmasinin ardindan ARDL sinir testine tabi tutulmustur. igsel-digsal degisken ayirimmin
yapilabilmesi adina tim degiskenler icin sirasiyla ARDL smir testi uygulanmis ve soz
konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konulmustur. Nedensellik analizi,
degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasindan dolay1r Toda-Yamamoto nedensellik
testi kullanilarak gercgeklestirilmistir. Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore,
yurtici tasarruflarin GSYIHye oranindan (X») cari agiklarin GSYIH’ye oranina (X;) dogru
tek yonlii ve istatiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug, cari
aciklarin milli gelire oranini ifade eden X; degiskeninin bagimli degisken olarak kabul

edildigi temel ARDL modeli sonuglari ile benzesmektedir.

Calismanin ana konusunu olusturan “Cari agiklar ile tasarruflar arasindaki iliski”
icin uygulanan ARDL sinir testi ile ulagilan uzun donem tahminleri ise, modelde kullanilan
degiskenlerden sadece tasarruflarin milli gelire orami i¢in beklentilerin aksine pozitif
cikmistir. Buna ek olarak, incelenen donemde her iki degiskene ait grafiksel analizin de
pozitif iligskiyi destekledigi goriilmiistiir. Ulasilan bu sonug nedeniyle séz konusu iki
degisken arasindaki pozitif iligkinin incelenmesi geregi duyulmus ve EKK analizine
bagvurulmustur. EKK analizi sonuglar1 da ARDL sinir testi sonuglari ile benzer sekilde iki

degisken arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu desteklemistir.

Calismanin temel bulgusu, Tiirkiye ekonomisinde 1980-2015 doneminde tasarruf
ve cari acgik degiskenleri arasinda pozitif bir iligkinin var oldugudur. Bu konuda aym
sonuca ulagan ve benzer bir ¢aligma olarak dikkat ¢eken Caldéron ve digerleri (2000),
bliyiime ile tasarruflar arasindaki korelasyonun, biiyiime ile yatirimlar arasindaki
korelasyondan daha diisiik olmas1 durumunda, yetersiz tasarruf artiglarinin cari agiklarin
daha da artmasina sebep olabilecegini vurgulamaktadirlar. Bu acidan bakildiginda,
Caldéron argiimaninin Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli olup olmadigi konusu Onem
kazanmaktadir. Calismada, bu konuyla ilgili yorum yapabilmek adina, ek olarak,

Tiirkiye’de ilgili degiskenlerin capraz korelasyonu incelenmistir. Yapilan inceleme
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sonucunda, biiyiime ile yatirimlar arasindaki korelasyonun biiyiime ile tasarruflar
arasindaki korelasyondan fazla oldugu tespiti yapilmis ve sonuglar Caldéron argiimaninin
Tiirkiye igin gegerli oldugu yorumunun yapilabilecegini gostermistir. Bu sonucu teyid eden
bir diger durum, Tiirkiye ekonomisinde yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi sonucu
ortaya ¢ikan acigin dig bor¢lanmanin yer aldigi sermaye hesabiyla kapatilmasi, diger bir

ifadeyle i¢ tasarruf aciginin siirekli olarak dis tasarruflarla finanse edilmesi gercegidir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in kronik bir gorliniim sergileyen cari agik probleminin ve
temel sebeplerinden olan tasarruf yetersizligi sorununun politika yapicilar tarafindan
miidahale gerektiren bir seviyeye ulasmis olmasi ivedilikle 6nlem alinmasi gerekliligini
onplana ¢ikarmaktadir. Ozellikle yetersiz tasarruflarin arttirilmasi noktasinda uygulamaya
konulan bireysel emeklilik sistemlerinin olumlu katki yapmasi beklenmektedir. S6z konusu
problemin olumsuz etkilerinin azaltilmas1 amaciyla kredi karti kullaniminin kisitlanmasi

ile de tasarruf artisina katki saglanabilecektir.

Cari agik ve tasarruf icin tespit edilen pozitif iliskinin agiklanmasina yonelik bir
baska yorum da Tirkiye’nin son donemde gerceklesen biliylime dinamikleri ile
yapilabilecektir. Ozellikle 1980’1 yillardan sonra gdzlenen biiyiime siirecinde, Tiirkiye
ekonomisi i¢in biiylime iizerinde sinirli etkisi olan ingaat sektoriiniin oncelikli sektor olarak
goriilmesinin etkilerini belirtmek yerinde olacaktir. Ekonomik biiyiimede yaratilacak
katma degerin ingaat sektoriinden beklenmesi, gerekli olan yatirimlardan fazla yatirim
yapilmasini gerektirirken bir yandan halihazirda yetersiz olan tasarruflarin daha da
erimesinde etkili olmaktadir. Bu durum ayrica dis kaynak ihtiyacinin artmasinda etkili
olmakta ve sanayi sektoriiniin ikincil plana atilmasiyla birlikte arzu edilen biiyiime
rakamlarina ulagsma noktasinda 6nemli bir engel olusturmaktadir. Son olarak, yatirim
artiginin cari agiga yol agmadan biiylimeyi tesvik etmesi i¢in sermaye hasila katsayisini
azaltacak ve yatirimlarda kullanilacak temel girdilerin yurti¢inde iiretilmesini saglayacak
onlem ve tesviklere basvurulmasi Onerilmektedir. Bu noktada sermaye artiginin
saglanmasma yonelik politika uygulamalar1 halihazirda yetersiz olan tasarruflarin

erimesine engel olabilecektir.
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Ikiz acik hipotezi kapsaminda, biitge

Ersan Sever Murat
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Demir (2007) Testi
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2004 biitce agiklarimin cari agigin nedeni oldugu

Tayland-1976-2003
Tiirkiye-1985-2005

sonucuna ulagilmistir.

Muammer Simsek
B. Aydin Cem
Kadilar (2007)

Tiirkiye; 1987-2006

Esbiitiinlesme

ikiz acik hipotezi kapsaminda, biitge
aciklarmin cari dengeyi olumsuz etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.
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Ismail Cevis Burak

Avustralya,
Brezilya, Kanada,
Sili, Kolombiya,
Macaristan,
Izlanda, Tsrail,
Kore, Meksika,

Panel Veri Analizi

Enflasyon hedeflemesi yapan 18 iilke i¢in
cari islem agiklarinin belirleyicileri; reel
GSYIH biiyiime orani, ihracatin ithalati
karsilama orani, disa agiklik diizeyi, reel

Camurdan (2008) | yoni'Zelanda, Peru, doviz kurundaki vyiizde degisme, kamu
Filipinler, Polonya, harcamalarinin GSYIH’ye oram ve reel faiz
Giiney Aﬁika, farkliliklar1 olarak siralanmigtir.
Tayland, Ingiltere,
Tiirkiye; 1990-2006
. .. ikiz acik hipotezi kapsaminda, biitge
Zeynep Erding o ) Esbiit.-Granger . . N
(2008) Tiirkiye; 1950-2005 Nedensellik Analizi ag:lk.larln.ln cari dengeyi olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir.
. : Ikiz agik hipotezi kapsaminda, biitce
Ali Acaravcr [Than e . . . .
Otiirk (2008) Tiirkiye; 1987-2005 Sinir Testi-ARDL aciklarinin uzun donemde cari dengeyi

olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Osman Peker Hakan

ADF Birim Kok Testi,
VAR, Etki-Tepki Analizi,

Faiz orani, reel doviz kuru ve IMKB
endeksindeki degisimlerin cari islemler
acigimin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Hotunluoglu Tiirkiye; 1992-2007 Granger Nedensellik ?umlmla l?irlikte kur artlslz.ir.m}n cari a@lkl?,l‘
(2009b) Analizi tizerindeki olumsuz etkisinin ekonomik
bliyiimenin etkisinden daha fazla oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Seyfettin Erdogan Petrol fiyatlar1 ve ihracatin ithalati karsilama
Hilal Bozkurt Tiirkiye; 1990-2008 MGARCH orant Tiirkiye’de cari islemler agiginin en
(2009) giiglii belirleyici olarak degerlendirilebilir.
Fuat Lebe Selim Ekonomik biiylime cari islemler agigini
Kayhan Ugur Tiirkiye, Romanya; ADF Birim Kok Testi, |onemli miktarda arttirmaktadir. Bununla
Adigiizel Burak 1997-2007 Etki-Tepki Analizi, SVAR | birlikte reel efektif doviz kurunun cari agik
Yigit (2009) tizerindeki etkisi ¢ok diigtiktiir.
Brezilya, Cek LLC, IPS, CD, CIPS Panel
Pinar Deniz Cumhuriygti, Birim K_ék Testleri, . .
Sadullah Celik Gliney A_frlka, Pedroni, Larsson, Bﬁts:e aciklarindaki artiglarin faiz oranmi ve
(2009) Kolombiya, Westerlund Panel doviz kuru kanaliyla dig agiklari arttirarak
Meksika, Tiirkiye; Esbiitiinlesme Testleri, cari islemler agigina neden oldugu tespit
1996-2006 FM-OLS edilmistir.

Osman Murat
Telatar Harun Terzi
(2009)

Tiirkiye; 1991-2005

VARveCM, Granger
Nedensellik Analizi

Ekonomik biiylime cari agiga neden olan
faktorler arasinda degerlendirilmistir.

Halil Altintag Sami
Taban (2010)

Tiirkiye; 1974-2007

ADF, PP Birim Kok
Testleri, Zivot Ve Andrews
Yapisal Kirtlmali Birim
Kok Testi, ARDL Sinir

Cari islemler agig1 ve biitce agiginin uzun
donem es biitiinlesik oldugu ve her iki

Testi, Toda-Yamamoto | degiskenin  birbirini  etkiledigi  tespit
Nedensellik Testi edilmistir.

Aleksander 15 AB iilkesi, Ikiz agik hipotezi kapsaminda, biitce
: - Hirvatistan, OLS, FGLS, FE, RE, OLS- | agiklarinin zayif diizeyde de olsa cari

Aristovnik Sandra - . o gees
Djuric (2010) Makgdonya, PCSE, Hausman Testi dengeyi olumsuz etkiledigi sonucuna

Tiirkiye; 1995-2008 ulagilmstir.

. . s 1 Biitce aciklari, cari agiga neden olan faktdrler
Salih Barisik Ferdi | 12 GOU (Tiirkiye Panel Nedensellik  |arasinda  degerlendirilmistir.  Ancak

Kesikoglu (2010)

dahil); 1991-2007

nedensellik iki yonlii olarak tespit edilmistir.

Umit Ozlale Didem
Pekkurnaz (2010)

Tiirkiye; 1999-2008

Yapisal VAR Analizi
(SVAR)

Petrol fiyat1 artiglarinin cari islemler agigmin
nedenleri arasinda oldugu tespit edilmistir.

Sevda Yaprakl
(2010)

Tiirkiye; 2001:3-
2007:5

Sinir Testi

Para arzi, biitce acig1 ve reel efektif doviz
kuru cari  islemler a¢ifinn  temel
belirleyicileri olarak tespit edilmistir.

Fuat Sekmen
Mustafa Calisir
(2011)

Tiirkiye; 1998-2009

ADF, PP Birim Kok
Testleri, ARDL Sinir Testi

Ekonomik biiyiime, kisa donemde cari agiga
neden olan faktorler arasinda
degerlendirilirken, uzun dénem igin
degiskenler arasinda bir iligkinin olmadig:
tespit edilmistir.
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Omer Yilmaz
Merter Akinci
(2011)

Tiirkiye; 1980-
2010k

Esbiitiinlesme ve Granger
Testi

Ekonomik biiylime cari agiga neden olan
faktorler arasinda degerlendirilmistir.

Bilge Giirsoy
Cengiz Ceylan
(2011)

Tiirkiye; 1989-2008

ADF Birim Kok Testi,
Esbiitiinlesme
AnaliziveCM

Biitce agiklari, uzun donemde cari agiga
neden olan faktorler arasinda
degerlendirilmistir.

Yusuf Bayraktutan
Is1l Demirtas (2011)

19 Gelismekte olan
iilke; 1980-2006

Panel Veri

Kamu harcamalarindaki artiglari, ekonomik
biiylime ve yatirimlarin cari agig1 arttirdigy,
disa aciklik orami artiglari, dig ticaret
hadlerindeki  iyilesmeler, diinya faiz
oranlarindaki artiglar ve diinya biiylime
oraninin ise cari iglemler agigini azalttig
tespit edilmistir.

Gokhan Bayrak
(2011)

Tiirkiye; 1995-2010

VAR, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF)

GSYIH biiyiime oranlari, ara mal ithalat1 ve
petrol wvaril fiyatlar1 artislarinin  yasandigi
donemlerde cari agigin arttigi  tespit
edilmistir. Analiz sonuglarina gore Onceki
dénem cari ag1g1, GSYIH biiyiime orani, ara
mal ithalati ve petrol fiyatlari artislarinin cari
aciklar arttirdigy; ihracatin ithalati karsilama
orani artisginin ise cari agiklart azalttig:
belirlenmigtir. Bununla birlikte para arzi(M2)
ile cari agik arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Erding Telatar
(2011)

Tiirkiye; 2003-2010

Granger Nedensellik
Analizi

Tiiketici kredilerinin cari agiga neden olan
faktorler arasinda oldugu tespit edilmistir.

Aydin Cecen Linlan

Tirkiye; 1987-2011

ADF, PP, DF-GLS Birim
Kok Testleri, MLL, BC, T

Kisa vadeli dogrudan yabanci yatirimlarda
yagsanan  artiglarin  ekonomik  biiyiime

Xiao (2012) Dogrusallik Testleri, BDS, | tizerindeki pozitif etkileri nedeniyle cari
Bootstrap aciklar1 arttirdig1 vurgulanmaktadir.
ADF, PP, DF-GLS, KPSS | Disa aciklik orani, ekonomik biiyiime, reel
Fazil Kayikg1 (2012) | Tiirkiye; 1987-2009 Birim Kok Testleri, V_AR, efektif _déviz kurl% ve petrol ﬁyat_larlmn cari
Granger Nedensellik dengeyi olumsuz; enflasyonun ise olumlu
Analizi etkiledigi tespit edilmistir.
Metin M. Dam Dis bor¢ faiz orani, ihracat, turizm
Ismet Goger Sahin Tiirkive: 2002-2011 ADF Birim Kok Testi, harcamalar1 ve transfer Odemelerinin cari
Bulut Mehmet ye VAR, Etki-Tepki Analizi |acigin belirleyicileri oldugu sonucuna
Mercan (2012) ulagilmustir.

Mehmet Sentiirk
(2014)

Tiirkiye; 1987-
2012/1991-2012

VAR, Genisletilmig
Dickey-Fuller (ADF), DF-
GLS Birim Kok Testleri,
Zivot-Andrews, Lee-
Strazicich Birim Kok
Testleri, Markov-
Switching Vektor
Otoregresif MS-VAR,
Frequency Domain
Nedensellik Analizi, Toda-
Yamamoto Ve Bootstrap-
Toda Yamamoto
Nedensellik Analizleri

Dis ticaret ag1g1, sanayi tiretimi, disa agiklik
orani, ithalat, petrol fiyati, faiz orani,
kapasite kullanimi ve biit¢e agig1 artiglarinin
cari iglemler agigini arttirdigs; dis borg stoku,
ihracatin ithalati karsilama orani ve hizmet
gelirleri artiglarinin ise cari iglemler agigini
azalttig1 tespit edilmistir. Diger taraftan
ihracatin ise ithalat bagmimliligin yiiksek
olmast nedeniyle cari ag¢igin nedenleri
arasinda oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica
para arzi, kredi hacmi, yurti¢i tasarruflar,
dogrudan yabanci sermaye girisi ve resmi
rezervlerdeki artiglarin daralma
donemlerinde cari islemler agigini azalttigi,
genisleme  donemlerinde ise  arttirdigi
sonucuna ulagilmistir. Bunlara ek olarak,
orsa endeksi, is giicii maliyeti, enflasyon ve
kisa vadeli yabanci sermaye girisinin ise cari
acig1 arttirdign belirtilmistir.
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Tiirkiye Disindaki Ekonomilerde Cari islemler Dengesinin Belirleyicilerini Konu Alan Cahsmalar

Yazarlar

Orneklem ve
Tarih Arah$

Yontem

Bulgular

Mohsin S. Khan
Malcolm D. Knight
(1983)

32 Gelismekte olan
tilke; 1973-1980

Panel Veri Analizi

Ekonomik biiyiime oranlarinda yasanan
artiglarin cari agigi arttirdigi tespit edilmistir.

Peter Hooper Ralph

ABD, Japonya,

Ekonomik biiylime hizinin cari islem

Almanya; 1980- MCM aciklarinin Dbelirleyicilerinden oldugu tespit
Tyron (1984) 1983 edilmistir.
Paul R. Krugman Para arzinin cz;ri denge iizle.ri.rlide etkili oldugl.l
Richard E. Baldwin ABD; 1976-1986 MCM ve bu nedenle para politikasinin dengeyi
(1987) diizenlemek  amaciyla  kullanilabilecegi
vurgusu yapilmistir.
Ikiz agiklar hipotezi kapsaminda biitce
Ali F. Darrat (1988) ABD; 1960-1984 Granger agiklar1 cari agiklar1 arasinda iki yOnli

nedensellik mevcuttur.

Neil Dias Karunaratne
(1988)

Awvustralya; 1977-
1986

Regresyon Analizi

Cari islemler dengesi iizerinde etkili olan
temel makroekonomik dinamiklerin; reel faiz
orant, ekonomik biiylime, resmi rezervler, dig
ticaret haddi, reel doviz kuru ve kamu
harcamalar1 oldugu sonucuna varilmigtir.

Nouriel Roubini (1988)

18 OECD Ulkesi;

Yatay Kesit Analizi

Mali agiklarin cari agigin temel belirleyicisi
oldugu tespit edilmistir.

B. Douglas Bernheim
(1988)

ABD, Kanada,
Ingilizce,
Almanya, Japonya,
Meksika; 1960-
1984

OLS, Zaman Serisi,
Yatay Kesit Analizi

Ingiltere, Meksika, ABD, Bati Almanya ve
Kanada' da biitce agiklarinin cari agigin
nedenlerinde biri olarak
degerlendirilebilecegi, ancak Japonya i¢in bu
durumun gegerli olmadig tespit edilmistir.

Thomas Bundt

ABD, Kanada,
Almanya; 1973-

SUR

Ticari acik ile biitce acig1 arasinda doviz
kuru araciligi ile olusan bir iliski oldugu

Andrew Solocha (1988) 1987 sonucuna ulagtimistir.

Stephen M. Miller Frank ABD: 1971-1987 Granger Nedensellik iklﬂilariilrl: Clzg(’te;llvnlfapfergg?a 01%:?3

S. Russek (1989) ' Analizi ¢ e £
vurgulanmaktadir.

Mohsen Bahmani- . i Biitge agiklarinin  cari  agig1i  etkileyen

Oskooee (1989) ABD; 1973-1985 OLS, 25LS degiskenlerden biri oldugu tespit edilmistir.

- Biitce agiklarmin cari islemler agigina

William G. Dewald . Lo . -

Michael Ulan (1990) ABD; 1954-1987 Regresyon herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna
varillmstir.
Calismada kiz agiklar hipotezi kapsaminda

John D. Abell (1990) | ABD: 1979-1985 VAR biitge  agiklarnin “cari agiklar - {izerindeki
etkisinin sinirli oldugu tespitinde
bulunulmustur.

Nazma Latif-Zaman Granger Nedensellik | Biitge agiklarmin  cari  agig1  etkileyen

ABD; 1971-1989

Maria N. DaCosta (1990) Analizi degiskenlerden biri oldugu tespit edilmistir.
. Biitce agiklari ile cari agik arasindaki
Colm Kearney Mehdi | ¢ vy 19791978 VAR iliskinin - siirh ve anzi oldugu tespit
Monadjemi (1990) S
edilmistir.
Ricardocu Esdegerlik teoremi g¢ercevesinde
W. Enders B. Lee (1990) | ABD; 1947-1987 VAR biitge agiklarmin cari agiklarinin  sebebi
olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.
Joachim Zietz Donald K. ) Esanli Denklem Iz agik hlPOteZI - kapsamm@a but?e
ABD; 1972-1987 - aciklarmin  cari  agi@in  nedeni oldugu
Pemberton (1990) Modeli
vurgulanmaktadir.
Jeffrey A. Rosensweig . ) Calismanin sonucunda biit¢e agiklarinin cari
Ellis W. Tallman (1991) ABD; 1971-1989 VAR aciklari etkiledigi vurgulanmustir.
Robert Eisner (1991) ABD: 1957-1988 oLS Biitce agiklarinin cari agiklari pozitif yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Janice L. Boucher (1991)

ABD; 1974-1988

Esbiitiinlesme Analizi,
Granger Nedensellik

Ikiz aciklar hipotezi kapsaminda biitce
aciklarmin cari agiklar {izerinde herhangi bir

Testi etkisinin olmadigi tespitinde bulunulmusgtur.
Ricardocu Esdegerlik teoremi g¢ergevesinde
Martin Feldstein (1992) | ABD; 1980-1990 Regresyon biitce aciklarinin cari agiklarinin  sebebi

olmadig1 sonucuna ulasiimistir.
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Mohsen Bahmani-

Cari islem agiklarmin bir sebebinin de biitge

Oskooee (1992) ABD; 1971-1989 Esbiitiinlesme Analizi aciklar1 oldugu sonucuna ulagilmistir.
. . Biitce acig1 ile cari iglemler arasinda tek
(Dlz’gg David Bachman | App- 1974-1988 VAR modeli yonlii nedensellik iliskisinin cari islemler
acigina dogru oldugu tespit edilmistir.
Matiur Rahman . ki Asamali R}cardocu Esdegerlik t§orem1 gergeves1nd§
B - ABD; 1946-1988 P biitce aciklarinin cari agiklarin  sebebi
anamber Mishra (1992) Esbiitiinlesme -
olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.
. Ricardocu Esdegerlik teoremi gergevesinde
Jeffrey A. Rosensweig . . .
. ABD; 1961-1989 VAR biitge agiklarinin cari agiklarin  sebebi
Ellis W. Tallman (1993) olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.
Calismada cari agiklarin temel
Banelades: 1973 belirleyicilerinin; reel efektif doviz kuru,
Akhtar Hossain (1993) gladces; Esbiitiinlesme Analizi | ticaret hadleri, ihracat, ekonomik

1989

faaliyetlerde meydana gelen canlanmalar ve
dis faiz oranlar1 oldugu vurgulanmustir.

Kenneth Kasa (1994)

ABD; 1952-1993
Japonya; 1962-
1992 Almanya;
1970-1993

Joint, Maximum,
Likelihood

Caligsmada iic lilkede de biitge agig1 ile ticari
actk arasinda anlamli bir iligki oldugu
gozlenmistir.

Maurice Obstfeld
Kenneth Rogoff (1994)

ABD; 1955-1992

VAR, Granger

Ulusal yatinm ve tasarruf kararlarinin cari
islemler agigmin belirlenmesinde  etkili
oldugu sonucuna varilmigtir.

Caligmada igsel ve digsal soklar, artan kamu

Avustralya; A .. | harcamalar1 ile biitce agiklarinin cari agik
Asraul Hoque (1995) | 19651 1992:4 Esbiitinlesme Analizi | 5 oo de etkili faktorler olduklar tespit
edilmistir.
Koentelltaeon ve Cari islem agiklar ile biit¢e agiklari arasinda
Ki-Ho Kim (1995) ABD; 1957-1989 grasyol herhangi  bir  korelasyon  olmadig
ADF Testi N .
gozlenmistir.

Guy Debelle Hamid
Farugee (1996)

21 Gelismis iilke;
1971-1993

Yatay Kesit, EKK,
Panel Veri Analizi

Calismada iilkelerin gelismislik seviyeleri,
ckonominin konjonktiir devresi, dis ticaret
hadleri ve reel efektif doviz kurunun cari
islemler agiginin temel nedenlerinden oldugu
ve Ozellikle de sermaye stokundaki artiglar
ile ekonomik biiylimenin cari islemler agigimni
arttirdig1 vurgulanmigtir.

Hassan Mohammadi Neil
T. Skaggs (1996)

ABD; 1973-1991

VAR

Cari agiklarin bir nedeninin de biit¢e agiklari
oldugu sonucuna varilmigtir.

Emanuela Cardia (1997)

G-7 Ulkeleri;
1956-1987

OLS, Regresyon

Ricardocu Esdegerlik teoremi g¢ercevesinde
biitge agiklarinin cari agiklar ile iligkisinin
zay1f diizeyde oldugu sonucuna ulagilmigtir

Selahattin Dibooglu

ADF Birim Kok Testi,
Johansen Juselius

Cari islemler dengesine olumsuz yonde etki

(1997) ABD; 1960-1994 Es_b_iitﬁnlesme _ eden faktorlerin biit¢e dengesi, dis ticaret ve
AnaliziveCM, Etki- | faiz orani oldugu vurgulanmustir.
Tepki Analizi
Endonezya,
Malezya, Caligmada cari denge ve disa agiklik orani
Filipinler, Donemlerarasi arasinda pozitif ya da negatif bir iligki vardir
Jonathan D.Ostry (1997) Singapur ve Yaklasim seklinde net bir tanimlama yapilamayacagi

Tayland; 1975-
1995

sonucuna varilmistir.

Roland C. Craigwell
Sudesh Samaroo (1997)

Triniad-Tobago ve
Barbados
ekonomileri; 1967-
1991

Engle-Granger, FIML,
ECM

Dis gelir diizeyi, gecikmeli cari denge, doviz
kurlar1 ve biitce fazlasimin cari islemler
dengesini etkileyen faktdrler oldugu tespit
edilmistir.
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Kolombiya, Kibris,
Guatemala ve
Meksika; 1967-

Devaliiasyonun sadece Meksika icin uzun
vadede ticari dengeyi iyilestirdigi; Fas,

1992 Yunanistan ve Kibris i¢in ise negatif bir etki
gﬁgﬂ; dg;asjrt]gljgla Yunanistan ve Fas; OLS. DF sz_ihi_p oldugu tespit edilmistir. Bununla
(1997) 1964-1992 ' birlikte Guatemala, Kolombiya, Tayland ve

Singapur; 1960- Singapur i¢in ise dis denge ve devaliiasyon

1992 arasinda, uzun doénemde, herhangi bir

Tayland; 1962- iliskinin s6z konusu olmadig belirtilmistir.

1992
Festus O. Egwaikhide Nigeria; 1973- OLS, F Testi, Durbin- Iklil agik hlP Ot.e? lkap Sam.mda’ bthe.
(1997) 1993 Watson Testi, R aciklarinin cari iglemler agiginin nedeni

oldugu tespit edilmigtir.

M. Faizul islam (1998)

Brezilya; 1973-
1991

Granger Nedensellik
Analizi

Ticari agik ile biitge agigmin arasindaki
iliskinin karsilikli oldugu tespit edilmistir.

Emanuel Anoruo Sanjay
Ramchander (1998)

Hindistan ve
Filipinler; 1957-
1993 Malezya;
1960-1993 Kore;
1967-1993
Endonezya; 1970-
1993

Granger Nedensellik
Analizi, VAR

Bu calisgmada mali agik ile dis agiklarin
karsilikli  olarak  birbirlerini  etkiledigi,
bununla birlikte cari acig1  Dbelirleyen
faktorlerin kisa donem faiz orani, doviz kuru,
GSYH ve enflasyon oldugu belirlenmistir.

Gian Maria Milesi-
Ferretti Assaf Razin
(1998b)

86 diisiik ve orta
gelirli iilke; 1971-
1992

OLS, Probit Modeli

Ekonomik bilyiime hizi arttik¢a cari islem
aciklarinin arttig tespit edilmistir.

Alberto Bagnai Stefano
Manzocchi (1999)

49 gelismekte olan
iilke; 1965-1994

Coklu Yapisal Kirilma
Analizi, Panel Veri
Analizi

Ekonomik biiylime hizinda yasanan artiglarin
cari igslemler agigmi arttirdigi  tespit
edilmistir.

Ahmed M. Khalid Teo
Wee Guan (1999)

5 gelismis ve 5
gelismekte olan
iilke; 1950-1994

Kointegrasyon,
Granger Nedensellik

Gelismis tilkeler i¢in biitce agiklar1 ve cari
aciklarm iligkili olmadigi; gelismekte olan
iilkeler icin ise s6z konusu iligkinin varlig

1955-1993 analig tespit edilmistir.
George A. Vamvoukas Yunanistan; 1948- lkiz aGifggghipotezi Weghgammda,  biltce
(1999) ' 1994 ’ ECM aciklarmin cari islemler agiginin nedeni
oldugu belirtilmistir.
Esbiitiinlesme Analizi, | ;, . . . .
Michel Normandin ABD, Kanada; Granger Nedensellik, Ikiz agik h’.p O.teZ' kapsarf]mda’ .but.gf?
(1999) 1950-1992 Birim K&k Testleri aciklarinin cari islemler agigini etkiledigi
GMM > | tespit edilmistir.
Lawrence J. Christiano ABD: 1965:3- Para arzinin uzun doénemde dis denge ile
Martin Eichenbaum 1995_’2 ’ VAR, BM ilgili ~ sorunlar1  giderebilecegi  tespit
Charles L. Evans (1999) - edilmigtir.
Richard Clarida Jordi ABD; 1960:1— Threshold Models, Para arzinm uzun dopemde. dls,.denge ll.e
Gali Mark Gertler (2000) | 1996:4 TAR 1lg}11 . .sorunlarl giderebilecegi  tespit
’ edilmistir.

Ukrayna; 1995-

Granger Nedensellik

Cari agiklarin bir nedeninin de biitce agiklart

Olga Vyshnyak (2000) 1999 Analizi oldugu sonucuna varilmustir.
Calismada biitce acgig1 ile cari islemler
aciginin  uzun donemde es Dbiitiinlesik
PP Biri Kok Testi, olduklari, ayrica biitge a¢igmmin uzun
Anjum Ageel Pakistan: 1973- Johansen dénemde cari islemler agiginin nedeni iken
Mohammed Nishat ' Esbiitiinlesme Testi, | kisa donemde boyle bir iliskinin var olmadigi

(2000)

1998

ECM, Granger
Nedensellik Analizi

belirtilmistir. Faiz orani, ekonomik biiylime,
doviz kuru ve para arzinin ise cari islemler

Gian Maria Milesi-
Ferretti Assaf Razin
(2000)

105 Diisiik ve orta
gelirli iilke; 1973-
1994

Probit Modeli

agigma  dogrudan  etkide  bulundugu
vurgulanmistir.
Kriz  ortaminda  yasanan  olasi  bir

devaliiasyon sonrast milli paranin deger
kaybetmesinin ihracatta rekabet avantajina
sebep oldugu ve bu nedenle cari islemler
aciginda kapanmaya yol actig1 belirtilmistir.
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Hindistan'da biitce agi1g1 cari islemler acigina;

Kishore G. Kulkarni Hindistan, Regresyon Analizi, | Pakistan' da cari islemler agig1 biitge a¢igina
Erick Lee Erickson Pakistan, Meksika; | Granger Nedensellik, |sebep olurken, Meksika' da ise degiskenler
(2001) 1969-1996 VAR arasinda herhangi bir iliskinin varligina
rastlanmamugtir.
Calismada cari iglem agiklarinin mali

Cesar Caldéron Alberto

64 iilke (30°u

yardimlar, degerlenen reel doviz kuru ve
gelismis  ilkelerin  bilyiime oranlariyla
iliskisinin pozitif, kamu ve 0zel kesim
tasarruflar;, reel gelir diizeyi, ticaret

Chong Luisa Zanforlin Afrika iilkesi); Panel Veri Analizi L . o
diizeyindeki dalgalanmalar ve biiyiime orani

(2001) 1975-1995 . Lo e <
ile olan iligkisinin ise negatif yonde oldugu
tespit edilmistir. Ancak cari islem agiklari ile
uluslararasi faiz oranlari arasinda anlamli bir
iligkinin olmadig1 belirtilmistir.

ABD ve Johansen Maliye, para ve doviz kuru politikalarinin dig

Stephen S. Kyereme
(2002)

Awvustralya; 1965-
1998

Esbiitiinlesme Testi,
Engle-Granger Testi,

dengeyi etkiledigi ve dengenin iyilestirilmesi
amactyla kullanilabilecegi vurgulanmustir.

ADF
Magna Kandil Joshua ABD: 1960-2000 Esbiitiinlesme Analizi, Reezl GSYIH'V deki ‘art1§lar.1n. cari islemler
Greene (2002) ECM acigini arttirdi@1 tespit edilmistir.

Juann Hung Charles
Bronowski (2002)

ABD; 1974-1999

Esbiitiinlesme Analizi,
ECM

Biitce dengesinin cari islemler dengesi
iizerine kayda deger bir etkisi bulunmamakla
birlikte 6zel tasarruflarin kamu biit¢esindeki
diizensizlikleri giderme agisindan faydasinin
oldugu vurgulanmistir.

Cesar Caldéron Alberto
Chong Norman Loayza
(2002)

44 Gelismekte olan
tilke; 1966-1994

OLS, GMM-1V Panel
Regresyon Analizi

Cari iglemler agigin1 olumsuz yonde
etkileyen faktorlerin GSYH biiylimesi ve reel
doviz kuru soklari oldugu; artan tasarruf
orani, sanayilesmis iilkelerin yliksek biiyiime
oranlan ve yliksek uluslararasi faiz oraniin
ise cari islemler a¢iginin  olumlu
etkenlerinden olduklari belirtilmistir.

Alan M. Taylor (2002)

Gelismis ve
gelismekte olan 15
OECD tiilkesi;
1850-1992

ADF Birim Kok Testi,
Panel Regresyon
AnaliziveCM

Cari islemler a¢ig1 ile tasarruf yatirim
dengesi arasinda gii¢lii bir iligkinin varlig
tespit edilirken; sermaye hareketleri ile
arasindaki iliskinin smirli oldugu sonucuna
varilmistir.

Abdulnasser Hatemi-J
Ghazi Shukur (2002)

ABD; 1975-1998

Rao Testi, VAR,
Granger Nedensellik

Incelenen dénem igin biitge agiklari ile cari
aciklar arasinda herhangi bir nedensellik
olmadigy; ilgili doénem ikiye bolinerek
incelendiginde ise ilk periyotta biitce agiginin
cari igslemler agignin nedeni oldugu ancak

1990-1998 yillar1 arasinda ters yonlii
nedenselligin ~ mevcut  oldugu  tespit
edilmistir.

Sylvia Kaufmann Johann
Scharler George
Winckler (2002)

Avusturya; 1976-
1998

VECM

Calismanin sonucunda ikiz acik hipotezi
kabul gérmemistir.

Luis Catao Elisabetta
Falcetti (2002)

Avrjantin; 1980-
1998

DF, ADF Birim Kok
Testleri, Johansen
Esbiitiinlesme Analizi,
Pesaran-Shin ADRL
TestiveCM

Yiiksek dis ticaret agigmin belirteglerinin
diinya mal fiyatlari, Brezilya'nin déviz kuru
politikast ve ithal mallarin yurtigi gelir
esnekligi oldugu vurgulanmustir.
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Menzie D. Chinn Eswar
S. Prasad (2003)

18 Sanayilesmis,
71 Gelismekte olan
iilke; 1971-1995

Panel Regresyon
Analizi, OLS

Gelismekte olan iilkelerde cari agigin
finansal derinlesme derecesi ile pozitif, ticari
disa acgiklik derecesi ile negatif iligkili oldugu
belirtilmistir. Makroekonomik belirsizliklerin
yurt ici tasarruflart ve yatirimlari olumsuz
etkiledigi vurgulanmaktadir. Cari islemler
dengesinin biitce dengesi ve net dig varlik
pozisyonu ile pozitif yonlii iliskisinin oldugu
tespit edilmistir. Afrika disindaki  tiim
tilkelerde dis ticaret hadlerinin cari islemler
dengesinde o6nemli bir rol oynadig:
goriiliirken, ekonomik biiylimenin cari
islemler agigina etkisinin zayif oldugu
belirlenmigtir.

Chandar Henry Rohan
Longmore (2003)isk!

Jamaika; 1990-
2001

ADF, Egbiitiinlesme,
Engle-Granger, OLS

Reel efektif kurun cari agigin nedenlerinden
olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Selen Sarisoy-Guerin
(2003)

58 gelismekte olan
tilke; 1979-1995

Panel Regresyon
Analizi, Egbiitiinlesme

Gelismis tlkelerde sermaye hesabindaki
dalgalanmalar cari acig1 etkilemedigi, ancak
gelismekte olan iilkelerde bu etkinin varligi

Analizi tespit edilmistir.
Para arzinin uzun donemde dis denge
Jordi Gali J. David tizerindeki etkisi nedeniyle cari islemler agini
Lopez-Salido Javier ABD; 1954-1998 | Yapisal VAR Analizi |etkiledigi ve  politika aract  olarak
Valles (2003) kullanilmasinin faydali olacag
vurgulanmigtir.
Calismada Odemeler bilangosu hipotezinin
10 Ulke; 1990- gecerli oldugu, ikiz acgiklar hipotezi

Paolo Zanghieri (2004)

2003

Panel Veri Analizi

kapsaminda biitge agiklarinin cari agiklart
arttirdigi sonucuna ulagilmigtir.

Avustralya;
1960:1-2001:2
Kanada; 1961:1-
2001:4

Para arzinin uzun donemde dis denge

Bati Almanva: lizerindeki etkisi cari islemler acini da
Roberto Perotti (2004) 1960‘1-1982;' i VAR etkilemekte ve bu anlamda para arzinin

Birle.ik Kralilk' politika araci  olarak  kullanilabilecegi

l963‘$1-2001'2 ? vurgulanmaktadir.

ABD; 1960:1-

2001:4
Matthieu Bussiere ?550]?2%%‘512% o | LSDV,GMM-IV | Cari islemler agigini belirleyen orta vadeli
Marcel Fratzscher Gernot kabul edilen y Panel Regresyon faktorlerin mali denge, net yatirim pozisyonu
J. Miiller (2004) Teknikleri ve reel gelir oldugu sonucuna varilmstir.

iilkeler; 1995-2002

Asva. Afrika ve Di1s ticarette saglanan liberalizasyonun
. ya, o Sabit Etkiler ve ekonomik  biiylimeyi  olumlu  yonde
Ashok Parikh Latin Amerika’dan .. . . . - .
- o Tesadiifi Etkiler etkilemesiyle gerceklesen hizli biiyiimenin
Corneliu Stirbu (2004) toplam 42 {ilke; . . A N - .
Modeli, EKK analizi |cari islemler agigmi arttirdigi  tespit
1970-1999 o
edilmistir.
26 gelismis iilke Zaman Serisi Cari agi1gin temel belirleyicilerinin ekonomik
Caroline Freund Frank (Yiiksek gelirli Analizleri. Panel Veri biiytime, biitce agiklari, iiretim hacmindeki
Warnock (2005) OECD iilkeleri); éeti artiglar, mali denge ve ticaret hadlerindeki
1980-2003 degisimler oldugu sonucuna varilmistir.
Finansal sektoriin entegrasyonun yurt igi
Merkez ve Dogu tasarruflar1  tesvik ederek cari islemler

Sabine Herrmann Axel
Jochem (2005)

Avrupa’da bulunan
33 iilke; 1994-
2004

FGLS-1V, Panel Veri
Analizi

aciginda artisa yol actifi ve ekonomik
biiylime orani ile yurt i¢i yatirimlarin cari
islemler aciginin ana belirteglerinden oldugu
vurgulanmistir.

Joseph W. Gruber Steven
B. Kamin (2005)

62 Ulke; 1982-
2003

Panel Regresyon
Analizi

Cari islemler agiginin belirleyicilerinin biitge
dengesi, net dis varlik pozisyonu, kisi basina
diisen reel GSYH, GSYH biiyiime orani, disa
aciklik, demografik gostergeler, petrol
fiyatlari, petrol dengesi, finansal kriz sayisi
degiskenleri ve 0Ozel krediler oldugu
belirtilmistir.
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Juncal Cunado Fernando
Perez de Gracia (2005)

15 AB tilkesi;
1960-2000

Zivot ve Andrews
Yapisal Kirtlmali
Birim K6k Testi, PP
Birim Kok Testi,

1980 yilinda cari islemler dengesinde yapisal
bir kirilma yasanmus olup, Almanya, Belgika,
Liiksemburg, Danimarka, Fransa, Irlanda,
Hollanda ve Portekiz’de spesifik verimlilik
degiskeni ile cari iglemler dengesi arasinda
negatif bir iliskinin varligi vurgulanmistir.
Bununla birlikte iilkelerin spesifik verimlilik
soklarinin cari iglemler dengelerinde yatirim
pozisyonundan daha fazla etkili oldugu
belirtilmistir.

Menzie D. Chinn Hiro Ito
(2005)

21 Sanayilesmis,
97 Gelismekte olan
iilke; 1971-2003

Panel Regresyon
Analizi, OLS

1990 yilindan sonra pazar gelisiminin cari
islemler dengesi ile iligkili  oldugu
vurgulanmis olup sanayilesmis {ilkelerde
biitge dengesindeki %]1°’lik artisin  cari
islemler dengesini %0.21 arttirdig1 tespit
edilmistir.

Caroline Freund (2005)

25 Sanayilesmis
iilke; 1980-1997

Zaman Serisi ve Panel
Veri Analizi

Cari islemler
belirleyicilerinin
depresyonlari,

dengesizliklerinin

doviz kuru
ekonomik biiylimenin
yavaglamasi, bilitge acigi, reel ihracat
biliyiimesi, yatirimlardaki azalma oldugu
belirtilen ¢alismada tiiketimdeki artisin cari
acikla iligkisinin pozitif yonde oldugu
sonucuna da ulagilmistir.

reel

Ahmad Zubaidi
Baharumshah A. Mansur
M. Masih (2005)

Singapur ve
Malezya; 1976-
1999

Augmented Dickey
Pantula ve Phillips
Perron Birim Kok
Testleri, Johansen
Juselius Esbiitiinlesme

Cari islemler agig1 ile doviz kuru arasinda
yiiksek diizeyde bir esbiitiinlesme oldugu
belirtilmistir.

AnaliziveCM
Calismada modele dahil iilkelerde kamu
. dengesizlikleri ile dig  dengesizlikler
Aleksander Aristovnik 27 GEots - OLS, FEEIREM., arasindaki korelasyonun gii¢lii oldugu ve
ekonomisi; 1992- | OLS-PCSE, Hausman . -
(2005) . mevcut dis  dengesizlikleri engellemenin
2003 testi

kamu acikliklarini azaltmakla

saglanabilecegi vurgulanmusgtir.
. . - . . Cari islemler agigin1 belirleyen temel
Ashok Parikh Bill Rao Hindistan; 1970 Koentegrasyon faktorlerin biitce agiklari, reel doviz kuru ve

(2006)

2000

0zel sektor yatirimlari oldugu vurgulanmustir.

Dionisius Ardiyanto
Narjoko (2006)

Endonezyar‘:s;rE}j;
1981-2004iske!

VAR, Granger
Nedensellik Analizi

Cari dengede olusan bozulmalarin sebebinin
mali agiklar oldugu, cari agikla birlikte biitge
aciginda da faiz oranlar1 ve reel kurdaki
degisimlerin etkili oldugu, bununla birlikte
kurlardaki artisin  cari islemler agigini
arttirdig1 sonucuna ulagilmigtir.

Giancarlo Corsetti

Avusturalya,
Birlesik Krallik,

Biitce dengesi ile cari islemler dengesi

Gernot J. Miiller (2006) | Kanada, ABD: VAR Analizi Zf;f;]id?'kl iliskinin negatif oldugu tespit
1980-2005 s
Arnavutluk,

Aleksander Aristovnik
Andrej Kumar (2006)

Ermenistan, Beyaz
Rusya, Bosna-
Hersek,
Kirgizistan,
Litvanya,
Moldova, Polonya,
Slovenya ve
Ukrayna; 1992-
2003

OLS, The Breusch-
Pagan LM Testi, Wald
Testi

Uluslararasi rezervler, yurt i¢i tasarruflar, dig
borglar, biitce, ticaret dengesi ve ihracat
artiglarinin cari agik iizerinde etkili oldugu
belirtilmistir.
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Jaewoo Lee Menzie D.
Chinn (2006)

G7 Ulkeleri; 1979-
2000

VAR Analizi, Etki-
Tepki Analizi

Calismada kalic1 soklarin doviz kuru tizerine
uzun donemde giicli bir etki meydana
getirdigi ve bu durumun cari islemler
dengesindeki etkisinin daha az oldugu
sonucuna varilarak, kalici soklarin aksine
gegici soklarm ise kisa donemde hem doviz
kuru hem de cari islemler dengesi lizerinde
6nemli etkilerinin oldugu séylenmistir.

Aleksander Aristovnik

16 Gegis

Milesi-Ferretti ve

Romanya, Macaristan, Makedonya ve
Moldova hari¢ tim iilkelerde yiiksek cari

(2006¢) ekonomisi; 1994- Razin, Rels.en aciklarin nedeninin dogrudan yabanci yatirim
2003 Modelleri e y IR
girisleri oldugu belirtilmisgtir.
Biitce agiklari, gegmis donemlerdeki yiiksek
Gelismi hacimli cari islemler agiklari, genisletici para
Sebastian Edwards cusmis ve . - politikast uygulamalari ve dig ticaret
gelismekte olan 44 Probit Modeli L . .. R
(2006) o hadlerinin iilke aleyhine degismesi gibi
iilke; 1970-2001 s C L
faktorlerin cari islemler agiklar1 {izerinde
etkili olduklar1 tespit edilmistir.
L Reel doviz kurundaki yiikselmeler, ekonomik
Aleksander 15 AB iiyesi ve 26 | LSDV, FGLS, OLS biiytime ve kamu borglarindaki artiglarin cari

Aristovnik(2006a)

gelismekte olan
iilke; 1992-2003

PCSE, GMM-1V Panel
Regresyon Teknikleri

islemler agiginda artisa yol agan etmenler
oldugu vurgulanmigstir.

A.F.M. Kamrul Hassan
(2006)

Banglades; 1976-
2002

ADF, PP Birim Kok
Testi, Esbiitiinlesme

Calismada cari islemler ag¢iginin ana
belirteclerinin yurt dig1 faiz orani, net dig
ticaret haddi degiskenleri ve ihracat oldugu

Analizi, ECM 1 4 clirilmistir.
Biitce agiklarmin reel faiz oranimi arttirip
Dominick Salvatore G-7 Ulke: 1973- yabanci sermayeyi ¢ektigi ve bu durumun
’ Regresyon ulusal paranin deger kazanmasina yol agarak

(2006)

2005

cari iglemler dengesini olumsuz etkiledigi
belirtilmistir.

Leonardo Bartolini
Amartya Lahiri (2006)

ABD; 1972-2003

Yatay Kesit Analizi

Yiiksek mali agiklarin  ulusal tasarruf
tizerindeki etkisi nedeni ile yiiksek cari
aciklara neden olabilecegi vurgulanmustir.

Charles Engel John H.
Rogers (2006)

ABD; 1790-2004

Markov-Switching
Modeli

Calismada gelisen Asya piyasalarmdaki
yiiksek tasarruf oraninin dis agiklar arttirdigi
sonucuna varilmistir.

LSDV, FGLS, OLS-

Kamu harcamalari, biliyiime orani, disa
aciklik orani, dogrudan yabanci sermaye

Aleksander Aristovnik MENA iilkeleri; ) yatirimlari cari islemler agiginda artisa sebep
(2007) 1971-2005 PCSE, GMM-IV Panel | o yen; OECD iilkeleri  bityiime oran,
Regresyon Teknikleri o S .
yatirimlar ve nispi gelirin ise cari islemler
aciginda azalmaya yol ac¢tig1 vurgulanmistir.
Cari  islemler dengesinin en temel
Helmut Herwartz Florian | 16 OECD iilkesi; DOLS, Dinamik Panel | belirte¢lerinin yurt igi ¢iktt acigi, net dis
Siedenburg (2007) 1980-2004 Veri Analizi ticaret haddi degiskenleri ve biitce dengesi

oldugu tespit edilmistir.

Ho-don Yan (2007)

Arjantin, Brezilya,
Meksika,
Endonezya,

VAR, Granger

Sermaye hareketleri ve finansal hesaplarin
gelismis  llkelerde  cari  dengesizligi
gidermede etkili oldugu; gelismekte olan

Filipinler, Gliney Nedensellik Analizi |ilkelerde ise cari islemler  hesabi
Kore ve Tayland,; dengesizliklerine sebep olusturdugu

1989-2003 sonucuna ulagilmistir.
Para arzi ve gelirin doviz kurlaryla
_ Malezya: 1974- Esbiitiinlesme, ARDL, | karsilastirildiginda Malezya ticaret
Jarita Duasa (2007) 2003 ’ VDC, IRF, ADF, dengesinin  uzun vadeli  davramiglarim
ECM, Phillip-Perron | belirlemede rol oynayan faktorlerden oldugu

belirtilmistir.

Rudolfs Bems Luca ABD C'flri hesablr.nn bozulmg'larlnln
Dedola Frank Smets ABD,; 1982:2- VAR ark'flglndakl . pe':denlerm, teknoloji  ve
2005:4 politikayla ilgili bes soka dayandirildig

(2007)

goriilmektedir.
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Damion Brown Carey-

Jamaika; 1990-

ADF, PP Birim Kok
Testleri, Johansen

Ham madde ve sermaye mallar ithalati,
tilkeye gelen turist sayisi, reel efektif doviz

Anne Williams (2007) | 2006 Esbiitinlesme | KUty Ve cari - transferlerin cari iglemler
AnaliziveCM acigimin  belirleyicileri oldugu sonucuna
ulagilmustir.
Penélope Pacheco-Lopez | 17 Latin Amerika Zaman Galismada .ekonomlk tiuyume hlvzmdak.l
A. P. Thirlwall (2007) | iilkesi; 1977-2002 Serisi Analizi | 2rtislann cari islemler agigmi arttirdig tespit
edilmistir.
Cari islemler dengesini pozitif yonde
Soyoung Kim Nouriel ABD: 1972-2004 VAR Analizi etkileyen bir faktor olan reel GSYH

Roubini (2008)

soklarmin ayn1 zamanda biit¢e agiklarina da
yol actig1 vurgulanmustir.

Horag Choi Nelson C.
Mark Donggyu Sul
(2008)

ABD; 1975-2005

VAR, GMM Dinamik
Panel Veri Analizi,
FDF, EDF,

Dis ve i¢ tasarruf dinamiklerinin cari islemler
hesabima etkili olan temel faktorler oldugu
sonucuna varilmstir.

Menzie D. Chinn Hiro Ito

19 sanayilesmis 60

Panel Regresyon

Calismanin sonucunda cari agik ile finansal
derinlik ve makroekonomik degiskenler
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmekle
birlikte, sanayilesmis iilkelerde  biitce

(2008) GOU; 1971-2004 Analizi, OLS dengesindeki %1°lik artisgin cari iglemler
dengesini  %0.15-0.16 arttirdigi sonucuna
ulasilmigtir.

Tahir Mukhtar N . i Cari aciklar ile biitge agiklarmin karsilikli

Muhammad Zakaria zgla:sstan, 1975- Eébrl;ggresl\rlne olarak  birbirlerini  etkiledikleri  tespit

Mehboob Ahmed (2008) ' edilmistir.

Augustine C. Arize John | 10 Afrika Ulkesi; Esbiitiinlesme- Oclzrr;ka@kﬁ‘ﬁb}lrfe:i’r‘:it@e :fk‘ﬁgﬁ(‘;é‘”karigslkﬁ

Malindretos (2008) 1973-2005 Nedensellik oy P
edilmistir.

Calismanin  sonucunda uygulanan para

Andrea Ferrero Mark politikas1 rejimlerinin digsal degisken olan

Gertler Lars E.O. ABD; 1960-2008 DSGE modeli cari iglemler agigi ve doviz kuru

Svensson (2008)

degiskenlerini agiklanmada yeterli olmadig:
belirtilmistir.

Emmanuel Anoruo
Uchenna Elike (2008)

Hindistan, Kore,
Filipinler, Tayland;
1980-2003

ADF, NLADF Birim
Kok Testleri, BDS
White ve Hinich
Dogrusallik Testleri,
TAR, M-TAR, Engle-
Granger ECM

Reel faiz orani ve cari islemler agiginin uzun
dénemde es biitiinlesik oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Martin Boileau Michel
Normandin (2008)

ABD, Avustralya,
Avusturya,
Kanada,
Finlandiya, Fransa,
Almanya, talya,
Japonya, Ingiltere;

DSGE Modeli

Gelecek ve  mevcut donem  faiz
diferansiyelinin cari islemler dengesi ile
negatif korelasyon igerisinde iken, ge¢mis
donem faiz diferansiyelinin ise cari islemler
dengesi ile pozitif bir korelasyon igerisinde
oldugu tespit edilmistir.

1974-2002
Cari islemler ag¢igmin ana belirteglerinin;
Carol C. Bertaut Steven TR biitce dengesi, yas bagimlilik orani, kisi
B. Kamin Charles P. 22 Geligmis {ilke; Panel Reg.rej‘syon basina GSYH, petrol dengesi, GSYH
1975-2006 Analizi

Thomas (2008)

bliyime orani, disa agiklik ve net dis
varliklar oldugu vurgulanmustir.

Grigorios Bitzis John M.
Paleologos Christos
Papazoglou (2008)

Yunanistan; 1995-
2006

DF-GLS, KPSS Birim
Kok Testleri, MVAR,
Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Analizi,
Dinamik ECM,
Koentegrasyon

Kisa donemde petrol fiyatlar1 ve nakliye
maliyetleri gibi digsal faktorlerin, uzun
donemde ise mali genigleme, finansal
liberallesme ve diisiik faiz oran1 gibi
faktorlerin cari islemler agiginin temel
belirleyicileri olduklari belirtilmistir.
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Sabine Herrmann

Adalbert Winkler (2009)

27 Gelismekte olan
Avrupa ve Asya,
16 Merkez, Dogu
ve Giineydogu
Avrupa, 11
Gelismekte olan ve
yeni sanayilesmis
Asya iilkesi; 1994-
2006

FGLS

Calismada finansal gelismislik seviyesinin
cari islemler dengesinin belirlenmesinde en
6nemli etken oldugu ve finansal gelismislik
seviyesinin artmasiyla cari iglemler agiginin
da arttif1 yani diger anlamda mevcut olan
cari islemler fazlasinin azaldigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica, finansal entegrasyon ve
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin cari
islemler agigimnin belirleyicilerinden olduklari
belirtilmistir.

Roman Liesenfeld
Guilherme V. Moura

Jean Francois Richard

(2009)

Asya, Latin
Amerika ve
Afrika’da bulunan
60 diisiik ve orta
gelirli iilke; 1975-
2004

Panel Veri Analizi

Dis rezervler, bor¢ stoku ve dig ticaret
hadlerinin cari islemler agiginin
belirlenmesindeki temel faktorler olduklar
tespit edilmistir.

Bong Han Kim Hong Ghi
Min Young Soon Hwang

Judith A. McDonald
(2009)

Endonezya,
Malezya,
Filipinler, Kore,
Tayland; 1981-
2003

ADF, ESTAR, DTAR,

DLSTAR Testleri,
Johansen

Esbiitiinlesme Analizi

Cari iglemler agigmnin ana belirleyicilerinin
ABD reel faiz orani, reel faiz oram, reel
GSYH, reel efektif doviz kuru, kamu biit¢esi
ve G7 ilkelerinin reel GSYH oranmi oldugu
vurgulanmistir.

Petrol ihrag eden

Cari islemler hesabim1 belirleyen ana
faktorlerin petrol gelirleri, petrol dengesi,
niifus bagimlilik orani, biitge dengesi, petrol

o, GMM, Panel Veri  |iretim  hacmi  degiskenleri  oldugu
Hanan Morsy (2009) gg(;gke’ L Analizi belirtilmistir. ~ Ayrica  dis  bagimlilik,
ekonomikisfpi biiyiime, nispi petrol zenginligi
ve iretimde uzmanlasmanin cari dengeyi
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmustir.
Cari islemler dengeleri iizerine etkili bir
Yoshihiro Kitamura JAaBoDr; I;aggcé%j/e ICA VAR OLS diger 6nemli faktoriin ise borsa getirilerinin
(2009) 20%7 va, ' ' tilketim davraniglar tizerindeki etkisi oldugu
vurgulanmigtir.
Bulgaristan, Cek Caligmada yatirimlar, 6zel tasarruflar ve reel
Cumhuriyeti, doviz kurunun kisa ve uzun dénemde cari
i Estonya, Letonya, islemler dengesizliklerinin temel belirtegleri
g%tgga Ketenci Idil Uz Litvanya, Polonya, ARDL Simir Testi oldugu, ayrica Letonya, Litvanya, Cek
Slovenya, Cumbhuriyeti, Slovenya ve Slovakya’da biitgce
Slovakya; 1995- aciginin cari iglemler agigina sebep oldugu
2008 vurgulanmigtir.
ADF Birim Kok Testi, | Cari islemler dengesizlikleri belirleyen temel
Samson Kwalingana Malawi: 1980- ) "Johansen . etkenlerin dis ticaret had@i, dis borg, ticari
Onelie Nkuna (2009) 2006 Esbiitiinlesme Analizi, d}sa ?.Qlkllk ve cari 1slemlgr hesabmjn
OLS, ECM, Granger | liberalizasyonu degiskenleri oldugu
Nedensellik Testi belirtilmistir.

Davor Galinec (2009)

Hirvatistan; 1995-
2007

Regresyon Analizi

Dogrudan yabanci sermaye girisi ve dis
borcun cari iglemler dengesini olumsuz
yonde etkiledigi; net dis varliklar, faiz orant
genislemesi ve gayri safi sabit sermaye
olusumu ile tiiketimin ise cari iglemler
dengesini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Hiro Ito (2009)

Cin, Japonya,
Geligsmekte olan
Asya tilkeleri;
1981-2006

Regresyon Analizi

Caligmada cari iglemler dengesini belirleyen
temel belirleyicilerin kamu biitce dengesi, net
dis varliklar, ekonomik biiylime orani, reel
GSYH, is giicii, dis ticaret hadleri, ticari disa
aciklik, finansal gelisme/bagimlilik, finansal
disa aciklik ve yasal gelisim degiskenleri
oldugu belirlenmistir.

Horag Choi Nelson C.

Mark (2009)

23 Geligmis OECD
tilkesi; 1970-2005

FDF, EDF, Etki-Tepki

Analizi

Cari islemler hesabinin tasarruf, yatirim
dinamikleri ve trend degisimleri ile
aciklanabilecegi vurgulanmigtir.
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Lutz Kilian Alessandro
Rebucci Nikola Spatafora
(2009)

Petrol ithal ve
ihrag eden tilkeler;
1970-2005

VAR Analizi

Calismada petrol soklarmin iilkelerin ticaret
ve cari iglemler dengelerini, sermaye
akimlarint ve net dig varlik pozisyonlarini
ciddi anlamda etkiledigi belirtilmistir.

Ali Asghar (2009)

Pakistan; 1971-
2006

ADF, DF-GLS Birim
Kok Testleri, ARDL
Sinir Testi, DOLS

Uzun donemde biitge agiginin dig ticaret
aciga sebep oldugu; kisa donemde ise dis
ticaret agigmin biitge agigma yol actii
sonucuna varilmistir.

Esbiitiinlesme Analizi,
Giineydogu Asya— | Granger Nedensellik |Ikiz aciklar hipotezi kapsaminda kisa
_Ili_Zﬁn (LZ%JOg;J ck Cheong Kambogya: 1996- Analizi, Etki-Tepki | déonemde biitge agiklarinin cari agiklar
g 2006 Analizi, Varyans arttirdigy belirtilmistir.
Ayrigtirma
. . . VAR-GARCH, Etki- | Biitge soklarinin cari islemler dengesi
(KZ%\SQ)G“er Haichun Ye ABD; 1948-2005 Tepki Analizi, lzerinde olumlu ve kalici kisa vadeli
Varyans Ayristirma | etkilerinin bulundugu vurgulanmistir.
- A Cari agiklar ile biitge agiklarmm karsilikli
Mosayeb Pahlavani Ali Filipinler; 1970- S A .
Salman Saleh (2009) 2005 Toda-Yamamoto N. ola}rak . birbirlerini  etkiledikleri  tespit
edilmistir.
. . ) Cari agiklar ile biitge agiklarmin kargilikli
Anhmed Nawaz Hakro | Pakistan; 1948 VAR, Granger N. | olarak  birbirlerini  etkiledikleri tespit
(2009) 2005 1 AP
edilmistir.

Vince Daly Jalal U.
Siddiki (2009)

23 OECD Ulkesi
Ortalama Veri:
1960-2000

Yapisal Kirtlmalt
Esbiitiinlesme

Almanya, Kanada, Isveg, Isvigre, ABD ve
Ingiltere' de Ricardocu denklik hipotezinin
gegerli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Mark J. Holmes (2010)

ABD; 1960-2007

Dogrusal Olmayan

Biitce ve cari hesap agiklarmin dogrusal
olmayan egilimler etrafinda duragan gibi
goriinse de, ortak bir dogrusal olmayan

Trend deterministik zaman egiliminde olduklari
sirece ikiz acik olarak goriilebilecekleri
belirtilmistir.

Shahnawaz Malik Imran 3 .. I
Sharif Chaudhry . Johansen Cari is’qleL agist ile e.km.lom.lk ]?uyumf: bz

Pakistan; 1969— e arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve
Muhammad Ramzan Esbiitiinlesme

Sheikh Fareed Shareef
Faroogi (2010)

2007

TestiveC, ECM analizi

ekonomik biiylimenin cari islemler agigmi
azalttigi tespit edilmistir.

Sohrab Rafig (2010)

ABD ve Ingiltere;
1973-2009

Stokastik
Dalgalanmalara Dayali
VAR

Calismada ABD ve Ingiltere'deki kamu
aciklarinda yasanan azaliglarin cari hesap
dengesizliklerini gidermede yeterli olmadigi
vurgulanmistir.

Joshua Aizenman Yi Sun
(2010)

175 Ulke; 1966-
2005

Panel Regresyon
Analizi, OLS, GMM
Dinamik Panel
Regresyon Analizi

Yapilan ¢alismada Cin' de cari islemler
fazlasinin GSYH ‘ya oranmin %10'u agmis
oldugu, bu durumun da 6zellikle cari islemler
ac181 veren iilkelerde biiylimede yavaslamaya
sebep oldugu sonucuna ulasilmstir.

S. M. Ali Abbas Jacques
Bouhga-Hagbe Antonio
J. Fatas Paolo Mauro
Ricardo C. Velloso
(2010)

Disa agiklik, petrol
ihrag etme ve
gelismislik
durumuna gore
siniflandirilmig
124 iilke; 1985-
2007

Panel VAR

Mali genislemenin cari agig1 kotiilestirdigi,
ayrica reel harcamalar/GSYH oraninda
goriilen  %]1'lik  artisgmm  cari  iglemler
ac181/GSYH oraninda %0,3’likk artisa yol
actig1 tespit edilmistir.

Attiya Y. Javid
Muhammad Javid
Umiama Arif (2010)

Pakistan; 1960-
2009

VAR, Etki-Tepki
Analizi

GSYH soklarinin kamu dengesinden ziyade,
cari iglemler dengesi iizerinde etkili oldugu,
bununla birlikte biitge soklarinin cari islemler
agigint  diizenlerken doviz kurunu ise
diisiirdiigii vurgulanmigtir.

Matthieu Bussiere
Marcel Fratzscher Gernot
J. Miiller (2010)

21 OECD iilkesi;
1960-2003

LLC, IPS Panel Birim
Kok Testleri, Panel
Regresyon Analizi

Cari agig1 belirleyen temel etkenlerin {iretim
hacmindeki artiglar, mali denge, biitge
aciklari, ekonomik biiyime ve ticaret
hadlerindeki degisim oldugu belirtilmistir.
Verimlilik soklar1 ile biitce aciklarinin
ikisinin de cari islemler agigini etkiledigi
ancak biit¢e agiklarinin etkisinin daha diisiik
oldugu tespit edilmistir.
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Leonardo Medina Jordi
Prat Alun Thomas (2010)

Gelismiglik ve
petrol ihrag etme
durumuna gore
siniflandirilmig 33
iilke; 1970-2008

LLC, IPS, Breitung,
Harris-Tzavalis, Hadri,
DF, PP Birim Kok
Testleri, OLS,
Regresyon Analizi

Petrol dengesi, reel gelir, demografik
gostergeler, net dig varlik pozisyonu, biitge
dengesi ve Asya krizinin cari islemler
dengesizliklerinin ana belirleyicileri oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Marcel Fratzscher
Luciana Juvenal Lucio
Sarno (2010)

ABD; 1974-2008

Bayesian SVAR
Analizi, Etki-Tepki
Analizi

Calismada varlik fiyatlarinin dis ticaret
dengesini belirleyen onemli bir etken (%30),
doviz kurunun ise daha diisiik diizeyde etkili
bir degisken oldugu (%9) sonucuna
varilmigtir. Ayrica varlik fiyatlari oncelikli
olmakla birlikte verimlilik soklar1, parasal ve
mali soklarin da cari islemler agigmin diger
belirtegleri oldugu sonucuna ulagilmistir.

Natalya Ketenci (2010)

Rusya; 1995-2008

ADF, DF-GLS, KPSS
Birim Kok Testleri,
VAR, ECM, Johansen
Esbiitiinlesme Analizi

Cari islemler dengesini belirleyen etkenlerin
gayri safi sermaye olusumu, yurtici
yatirimlar, petrol fiyatlari, enflasyon, o6zel
tasarruflar, kamu tasarruflari, biitge agigi,
reel doviz kuru, ticaret dengesi, dogal gaz
fiyatlart  ve  ticari  aciklik  oldugu
vurgulanmakla birlikte kisa dénemde yurtigi
yatirimlar ile mineral kaynak fiyatlarinin,
uzun donemde ise ticari ve finansal
degiskenlerin etkili oldugu belirtilmistir.

Dennis Reinhardt Luca
Antonio Ricci Thierry

109 iilke; 1980-

OLS, Panel Regresyon

Cahigmada GSYIH diizeyi diisiik olan
iilkelerin daha ¢ok yabanci sermaye c¢ekerek

Tressel (2010) 2006 cari ‘de.ngede iyilesmesi sagladig1 tespit
edilmistir.

. . 12 yiikselen piyasa . Cari agiklar ile biitge agiklarmin kargilikli
Salih Banigik Ferdi ekonomisi: 1091~ | "anel Nedensellik | (o™ irbirlerini etkiledikleri  tespit
Kesikoglu (2010) Testi b ..

2007 edilmistir.

Sophocles N. Brissimis
George Hondroyiannis
Christos Papazoglou
Nicholas T. Tsaveas
Melina A. Vasardani
(2010)

Yunanistan; 1960-
2007

ADF, PP, KPSS ve
Lee-Strazicich Birim
Kok Testleri, RS-R ve
TAR Kisa ve FM-OLS
Uzun D6énem
Esbiitiinlesme Analizi,
ECM

Bu c¢alismada da cari acigm belirteglerinin
yakinsama, yatirim-tasarruf dengesi, dig
rekabet, reel efektif doviz kuru, 6zel sektor
yatirimlart  ve makroekonomik belirsizlik
oldugu sonucuna ulagilmustir.

Sophocles Brissimis
George Hondroyiannis

Euro bolgesi;

Hadri, IPS Panel
Birim Kok Testleri,

Reel efektif doviz kuru, yatinnm-tasarruf
dengesi, yas bagimlilik orani, o6zel sektor

Christos Papazoglou 1980-2008 (Kao), Panel kredileri ve reel faiz oraninin cari iglemler
Nicholas Tsaveas Melina Esbiitiinlesme Testi, |agigin1  belirleyen  faktorler  oldugu
Vasardani (2011) SUR, FM-OLS vurgulanmistir.

Birgit Schmitz Jirgen
von Hagen (2011)

Euro Bolgesi;
1981-2005

Regresyon Analizi

Net sermaye akimi ve kisi bagina diisen milli
gelirin cari islemler hesabini belirleyen iki
faktdr oldugu tespit edilmistir.

Menzie D. Chinn Barry
Eichengreen Hiro Ito

23 Sanayilesmis,
86 Gelismekte olan

Panel Regresyon

Calismada ozellikle yiiksek cari islemler
ac181 veren llkeler icin biitce dengesi ile cari

(2011) iilke: 1970-2008 Analizi islen}ler depgesi arasinda 6nemli bir iligkinin
varlig tespitinde bulunulmustur.

Cari iglemler dengesini belirleyen temel

Gelismiglik ve faktorlerin sanayide olusan katma deger,

petrol ihrag etme genc ve yash niifus bagimlilik orani, reel

durumlarina gore GSYH, petrol ihracati, ham petrol fiyatlari,

IILS (2011) siniflandirilmig FGLS, OLS kamu harcamalari, finansal disa agiklik,

diinya tilkeleri; finansal gelisme, Merkez Bankasi varliklari,

1960-2008 net dis varlik pozisyonu ve sosyal refah

harcamalari oldugu vurgulanmustir.

Yusuf Bayraktutan Isil
Demirtag (2011)

19 Gelismekte olan
iilke; 1980-2006

IPS Panel Birim Kok
Testi, EKK, Hausman
Testi

Disa aciklik orani artigmnm, dis ticaret
hadlerindeki iyilesmenin, diinya faiz oranlar1
ve diinya biiylime orani artiginin cari islemler
acigini azalttigr; yatirnmlar, GSYH biiylime
orani ve kamu harcamalarindaki artigin ise
cari islemler acigini arttirdig1 gériilmiigtiir.
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Mark J. Holmes (2011)

ABD; 1947-2009

ADF, DF-GLS, Perron
Birim K6k Testleri,
Engle-Granger,
Phillips-Ouliaris Ve
Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme
Analizleri, VARveCM

Maliye politikalarindaki uygulamalarin dis
dengenin saglanmasinda O6nemli bir yeri
oldugu ve uzun doénemde biitge ile cari
islemler dengesinin anlamli bir esbiitiinlesme
iliskisi igerisinde oldugu vurgulanmstir.

Muhammad Arshad
Khan Sumaira Saeed
(2012)

Pakistan; 1976-
2010

ADF Birim Kok Testi,
ARDL Sinir Testi,
Granger ve Toda
Yamamoto
Nedensellik Testleri

Calismada da kisa ve uzun dénemde biitge
agig1 ile cari iglemler dengesinin pozitif bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve biitce
aciginin cari iglemler agigina neden oldugu
vurgulanmistir.  Yurti¢i yatirimlar ise cari
islemler dengesi ile negatif bir iligki
halindedir.

Farzane Bagheri
Khosrow Piraee Salma
Keshtkaran (2012)

fran; 1971-2007

ADF, Johansen
Esbiitiinlesme Analizi,
Granger Nedensellik
Testi

Calismada biitge acig1 ile cari islemler
arasinda cari islemlere dogru tek yonlii bir
nedensellik olmakla birlikte bu ikilinin uzun
dénemde es biitiinlesik oldugu tespit
edilmistir.

Branko Urosevi¢ Milan
Nedeljkovi¢ Emir
Zildzovi¢ (2012)

Macaristan,
Polonya ve Cek
Cumhuriyeti;
2000-2011
Sirbistan ve
Romanya; 2002-
2011

KPSS Birim Kok
Testi, Zivot-Andrews
Yapisal Kirtlmalt
Birim Kok Testi, OLS

Cari islemler aciginin belirlenmesinde cari
islemler agiginin siirdiiriilebilirligi, dis ticaret
hadleri, net dig varlik pozisyonu, ticari disa
aciklik, ekonomik biliyiime, petrol
bagimliligi, biitce dengesi, reel gelir,
dogrudan yabanci sermaye girisi, finansal
disa aciklik ve yapisal degisimlerin birer
faktér oldugu belirtilmistir. Sirbistan ve
Romanya'da dogrudan yabanci yatirim
girislerinin ve reel efektif doviz kurunun cari
islemler dengesini olumsuz etkiledigi; petrol
ithalatinin sadece Sirbistan’da, reel GSYH' in
ise Polonya ve Cek Cumhuriyeti'nde cari
islemler dengesini olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Macaristan’da ise net dis varlik
pozisyonundaki azalmalarin ve yiiksek ticari
entegrasyonun cari islemler dengesini olumlu
etkiledigi sonucuna ulagilmisgtir.

Michele Ca’Zorzi
Alexander Chudik
Alistair Dieppe (2012)

181 Ulke; 1980-
2013

Panel Veri Analizi

Calismanin  sonucunda net dis varlik
pozisyonu, biitce dengesi, ticari disa agiklik,
petrol bagimliligi, yatirimlar, reel GSYH
biiyiimesi, demografik gostergeler, Chinn-Ito
indeksi (finansal disa ag¢iklik) ile Asya krizi
degiskenlerinin cari islemler dengesinde
6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir.

Amarendra Sharma

ABD; 1974-2007

ADF, DF-GLS, PP
Birim Kok Testleri,

Maliye ve dis ticaret politikalar1 ile para
politikalarinin cari islemler a¢iginin uzun

(2012) Johansen-Juselius dénem belirleyicileri oldugu sonucuna
Esbiitiinlesme Testleri | ulagilmustir.

Calismada cari islemler agigmin

belirleyicileri olarak ekonomik belirsizlik,

29 Geligmekte olan net dis varllk pozisyonu, finansal

Oliver Rohn (2012) ve 23 sanayilesmis Panel Veri Analizi entegrasyon, demografik faktorler, petrol

iilke; 1985-2010

bagimlilig1, mali disiplin, ekonomik biiyliime,
ticari entegrasyon, dis ticaret hadleri ile
hukuki diizenlemeler tanimlanmugtir.

Platon MonoKroussos ADF Birim K6k Testi, | 1999-2008 doneminde cari islemler agiginin
S Yunanistan; 1983- Johansen temel belirleyicilerinin biitce agig1, finansal
Dimitris Thomakos e - L -
(2012) 2011 EsbuFu_nlesme bagimlilik ve rekabet giicii kaybi oldugu
AnaliziveCM tespit edilmistir.
Calismada ozel tasarruflar, dis
ADF Birim Kok Testi, | talepverimlilik artist ve Dogu  Asya

Shuh Liang (2012)

ABD; 1986-2011

VAR Analizi, Granger
Nedensellik Testi

ekonomilerinin cari iglemler hesaplarinin cari
islemler agigmin temel belirleyicileri oldugu
belirlenmistir.
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Erica Clower Hiro Ito
(2012)

71 Ulke; 1960-
2010

ADF, ADF-GLS,
HEGY, KPSS, MS-
ADF Birim Kok
Testleri, Zivot-Anrews
Yapisal Kirllmali
Birim Kok Testi, OLS

Ticari ve finansal disa agiklik derecesi, doviz
kuru rejimi, cari islemler hesabmnin
biyikligli, biitce dengesi, gelir seviyesi,
finansal gelisim, net dig varlik pozisyonu,
krizler, mal ihracati gibi etkenlerin cari
islemler dengesinin muhtemel dinamikleri
oldugu sonucuna varilmigtir.

Das Debasish Kumar
(2012)

27 Gelismis, 32
Gelismekte olan,
47 Az gelismis
iilke; 1980-2011

LLC, IPS Panel Birim
Kok Testleri, GMM
Dinamik Panel Veri

Analizi

Cari islemler dengesinin ana
belirleyicilerinin net dis varlik pozisyonu,
enflasyon, reel GSYH biiyiime orani, reel
efektif doviz kuru, ticari ve finansal disa
aciklik ile doviz kuru dengesizlikleri oldugu
belirtilmistir.

Hong Ying Ang Siok
Kun Sek (2012a)

Cari iglemler agi1g1
veren: Almanya,
Japonya, Singapur,
Norveg, Isvigre;
cari islemler
fazlasi veren:
Avustralya, Kibris,
Italya, Portekiz ve
ABD; 1973-2010

GMM Dinamik Panel
Veri Analizi

Her iki iilke grubunda da doviz kuru, petrol
fiyatlart ve bir 6nceki donemin cari islemler
dengesinin cari agigin belirlenmesindeki
6nemine deginilmis olup cari islemler fazlasi
veren tilkelerde disa agiklik ve verimlilik ana
faktor iken cari islemler agig1 veren iilkelerde
faiz orani ile resmi rezervlerin cari iglemler
dengesi  lizerindeki temel belirleyiciler
oldugu tespit edilmistir.

Hong Ying Ang Siok

Endonezya, Kore,
Filipinler ve

GMM Dinamik Panel

Calismada artan kamu rezervleri, diisiik faiz
orani, enflasyon hedeflemesi (Filipinler
harig), dis ticaret agig1, diisiik doviz kuru ve

Kun Sek (2012b) Tayland; 1973- Veri Analizi enflasyonun (Kore hari¢) cari islemler
2010 dengesinin  belirtegleri oldugu sonucuna
ulagilmustir.
. . Baltik iilkeleri; Biitce acig1 ile cari agik iligkisinin negatif
Piotr Misztal (2012) 1999-2010 AR yonlii oldugu belirtilmistir.

. Caligmanin sonunda cari islemler
Tuvshintugs Batdelger | Ay 1960.2004 ARDL dengesindeki hareketlilik biite agigndaki
Magda Kandil (2012) -

dalgalanmalara baglanmustir.
Kuzey ve Giiney .. . ..
André Lemelin Afrika, Hindistan, Farkh ulke_lerdek_l cari islemler hesaplarini
. . . etkileyen bir belirtecin finansal varliklar ve
Véronique Robichaud Cin, Japonya, 15 . ,. . .
R M CGE Modeli bolgelerin  yatirim pozisyonlarinin arz ve
Bernard Decaluwé iiyeli AB ve Orta P A . .
SR - talep dengeleri iizerindeki etkisi oldugu tespit
(2013) Dogu iilkeleri; dilmistir
2004-2030 eqrmistr.

Seema Narayan (2013)

Fiji; 1979-2007

ADF, Birim Kok
Testi, SVAR, Etki-
Tepki Analizi

Cari islemler agigina sebep olan etmenlerden
birinin ekonomik biiyiime ile artan petrol
talebi oldugu vurgulanmigtir.

Mathias Hoffmann
(2013)

Cin; 1982-2007

Simdiki Deger Modeli,
“Present Value
Model”

Calismada Cin' de cari islemler fazlasinin
GSYH’ ya oraninin %10'u agsmis oldugu, bu
durumun da ozellikle cari islemler agig1
veren ilkelerde biiyiimede yavaslamaya
sebep oldugu sonucuna ulagilmstir. Ayrica
reel doviz kuru ve diinya faiz oraninin cari
dengeyi yiksek  diizeyde etkileyen
degiskenler oldugu sonucuna ulagilmstir.

Bernhard Herz Stefan
Hohberger (2013)

Euro Bolgesi;
1985-2007

DSGE Modeli

Ekonomik verimlilik soklarinin para birligine
iiye tiilkeler tizerine daha etkili oldugu ve bu
durumun da {iye {lkelerin cari islemler
dengelerinde, reel doviz kurlarinda ve
biiylime oranlarinda hareketlilik meydana
getirdigi tespit edilmekle birlikte bahsedilen
bu hareketliligin maliye politikasi
uygulamalar1 ile giderilebilecegi de ifade
edilmistir.
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Emmanouil Trachanas
Constantinos Katrakilidis
(2013)

Portekiz, Irlanda,
Italya, Yunanistan,
Ispanya; 1971-

ADF, PP, KPSS Birim
Kok Testleri, Lee and
Strazicich Yapisal
Kirilmali Birim Kok
Testi, Gregory and

Cari islemler agiklar1 ile biitge agiklar
arasindaki iliskinin uzun donemde asimetrik
oldugu tespit edilmistir. Caligma sonucunda,
biitge aciginda olusan bir azalmanin cari
acigl da ciddi oOlglide olumlu etkiledigi
goriilmiis olup biitce agigindaki azalmanin

2009 Hansen ve Johansen | cari agikta yarattigi azaltict etkinin, biitge
Esbiitiinlesme acigindaki artigin cari agikta yarattigi arttiric
Analizleri etkiden daha yiiksek oldugu sonucuna

ulagilmustir.
Calismada biitce agiklar1 ile dig agiklar
Yunanistan, ADF, PP, KPSS Birim | iligkisinde ~ herhangi  bir  nedensellik
Bernardina Algieri irlanda, italya, Kok Testleri, Granger | bulunmadigi  vurgulanmis olup kamu
(2013) Portekiz, Ispanya; ve Toda-Yamamoto | agiklarinda olusan bir diisiisiin dis agiklarda
1980-2012 Nedensellik Testleri | yeterli bir azalma yaratmadigi tespit

edilmistir.

K.Sreerrama Murty K. Cari islemler agiginin temel belirleyicilerinin

Sailaja Wondaferahu
Mulugeta Demissie
(2013)

Etopya; 1973-2008

ECM

ulusal tasarruf miktari, ihracat, GSYH
biiyiimesi ve biitge dengesi oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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EK 2: Phillips-Perron Duraganlik Analizi Test Istatistik Sonuclart (DEFAULT

(bartlett kernel)- newey-west bandwith)

PP(Sabit Terimsiz) PP (Sabitli) PP (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
X1 -1.842.246 |-9.908.116 |[-2.958.425 |-9.914.305 |-4.049.334 |-1.039.045
X2 -0.047595 -5.300.264 |-2.265.854 |-5.207.514 |-2.198.047 |-7.076.147
LX3 8.941.426 -3.770.964 |-0.978534 |-7.608.061 |-3.140.949 |-7.701.964
X4 -0.646894 -7.320.766 |-1.776.120 |-7.216.969 |-2.601.652 |-7.651.593
X5 2.367.920 -5.144.292 |-1.395.470 |-1.043.809 |-2.978.851 |-9.794.199
Duraganhik Sinamasi Sonugclar:
PP(Sabit Terimsiz) PP (Sabitli) PP (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
X _ a b a b a
1 + + + + +
X5 _ .2 B .2 i i
LX3 +a r a _ i a _ . a
X4 e .2 _ .2 B i
Xs I i r .2 _ i

Yukaridaki tabloda belirtilen a, b ve c isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmektedir. Phillips-Perron duraganlik analizi ile yapilan sabit terimsiz
sinama sonuglaria goére, modelde sadece LX3 serisinin seviyesinde duragan oldugu tespit
edilirken, diger serilerin ise birim kdk seviyesinde giderildigi i¢in birinci farkta duraganlik
kosulunu sagladiklar1 goriilmektedir. Testin diger uygulama bigimlerinde ise X; disinda

seviyesinde duragan olan bir seriye rastlanmamustir.
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EK 3: ARDL (1,0,3,1) Modeline ait CUSUM ve CUSUMQ Test Istatistik

Sonuclari

15

10 T

-10 -

-15

1.4
1.2
1.0
0.8
0.6 - e

0.4 ] =T

0.2 e

0.0 oo

020

Elde edilen sonuclar, degiskenlere ait katsayilarin yiizde 5 anlamlilik diizeyinde

kritik sinirlar iginde yer aldig1 ve istikrarli oldugu yorumu yapilabilecektir.
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EK 4: Model Degiskenlerine Ait Tanitic1 Seri Bilgileri

Series: X1

Sample 1980 2015
Observations 36

Mean -0.026306
Median -0.021666
Maximum 0.020132
Minimum -0.096030
Std. Dev. 0.027734
Skewness -0.350194
Kurtosis 2.682224
Jarque-Bera  0.887288
Probability 0.641694
-0.06 -0.04
Series: X2

Sample 1980 2015
Observations 36

0

Mean 0.174455
Median 0.169499
Maximum 0.262437
Minimum 0.113983
Std. Dev. 0.036128
Skewness 0.362610
Kurtosis 2.449398
Jarque-Bera  1.243660
Probability 0.536961
Series: DLX3

Sample 1980 2015
Observations 35

5|
Mean 0.041568
a4 Median 0.048514
Maximum 0.090624
3 | Minimum -0.058662
Std. Dev. 0.041341
5 | Skewness -1.071512
Kurtosis 3.424675
1]
Jarque-Bera 6.960485
Probability 0.030800
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 . . . X .
Series: X5

249

Sample 1980 2015
Observations 36

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.340618
0.325537
0.502577
0.151521
0.098495
0.065818
1.839520

2.046064
0.359503




OZGECMIS

Dilara AYLA, 03.01.1983 tarihinde Samsun’da dogdu. Ilkokul 6grenimini 30
Agustos Ilkokulu’nda, ortaokul dgrenimini ise Atatiirk Ortaokulu’nda tamamladiktan sonra
ogrenim hayatma Atatiirk Anadolu Lisesi’'nde devam etti. 2000 yilinda Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Calisma Ekonomisi ve Endiistri iliskileri boliimiine
girmeye hak kazandi. 2004 yilinda boliim besincisi sifatiyla onur listesine girerek mezun
oldu. 2005-2007 yillar1 arasinda 6zel bir sirkette yonetici olarak calistiktan sonra 2007
yilinda Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim dalinda
yiiksek lisans egitimine devam etti. 2009 yilinda Recep Tayyip Erdogan Universitesi
Findikl1 Meslek Yiiksek Okulu’nda 6gretim gorevlisi tinvan ile ¢calismaya basladi. 2012
yilinda Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim dalinda
doktora egitimi almaya hak kazandi. Halen Recep Tayyip Erdogan Universitesi Findikli
Uygulamali Bilimler Yiiksek Okulu'nda 6gretim gorevlisi olarak ¢aligmakta olan

AYLA’nin yabanci dili Ingilizcedir.



