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OZET
YUKSEK LiSANS TEZI
TUKETICi KREDILERININ CARI iSLEMLER ACIGI UZERINDEKI ETKiSi
TURKIYE ORNEGI
Saim GOKKAYA
Tez Damismani: Dog. Dr. Serap BEDIR KARA
2019, 77 sayfa

Jiiri: Dog. Dr. Serap BEDIR KARA (Danisman)
Dog. Dr. Hiiseyin DASTAN
Dr. Ogr. Uyesi Dilek OZDEMIR

Makroekonomik gostergeler arasinda en onemli yapisal sorunlardan biri cari iglemler
acigidir. Tirkiye’de de 6zellikle 2008 krizinden sonra en 6nemli ekonomik sorunlardan birisi
cari islemler agigidir. Cari islemler aciginin azaltilabilmesi i¢in nedenlerinin ve etki
kanallarinin belirlenmesi ekonomi otoriteleri ve arastirmacilar agisindan 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda cari acigin nedenlerinden biri olarak kabul edilen tiiketici kredilerinin tiirleri ve yapisi
cari acikla miicadele agisindan 6nemli bir gostergedir.

Cari islemler agigin1 azaltma hedefi dogrultusunda, tiiketici kredilerine yonelik bir
kisitlamanin, finansal tedbir araci olarak kullanilip kullanilamayacagini tespit etmek amaciyla
Tirkiye’de tiiketici kredileri ve alt kalemleri olan konut, ihtiya¢ ve tasit kredileri ile cari agik
arasindaki iliski 1997-2018 donemi verileri kullanilarak incelenmistir. Seriler arasindaki kisa
ve uzun donem iliskileri ARDL sinir testi ile tahmin edilmis ve kisa donemde hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alisti§i sonucuna ulasilmistir. Uzun donemde toplam tiiketici kredileri ve
tiiketici kredisi tiirlerinden olan ihtiyag ve tasit kredileri ile cari agik arasinda pozitif yonli ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki elde edilmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de genel olarak
tiiketici kredilerinin cari agig1 etkileyen ve politika belirlemede dikkate alinmasi gereken
onemli bir unsur oldugu ifade edilebilir. Ayrica, Tiirkiye’de tiiketici kredilerine getirilecek
kisitlamalarin, cari islemler acigmin azaltilmasinda faydali olacagi; ancak kisitlamalarin

tiiketici kredileri tiirlerine gore degerlendirilmesinin daha uygun olacag ifade edilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici kredileri, Cari islemler ag1g1, ARDL.



ABSTRACT
MASTER’S THESIS
THE EFFECT OF CONSUMER LOANS ON CURRENT ACCOUNTS DEFICIT
THE CASE OF TURKEY
Saim GOKKAYA
Thesis Advisor: Assoc. Prof. Dr. Serap BEDIR KARA
2019, 77 page

Jury: Assoc. Prof. Dr. Serap BEDIR KARA (Advisor)
Assoc. Prof. Dr. Hiiseyin DASTAN
Assist. Prof. Dr. Dilek OZDEMIR

Among the macroeconomic indicators, one of the most important structural problems is
the current account deficit. One of the most important economic problems, especially after the
2008 crisis in Turkey is the current account deficit. In order to reduce the current account deficit,
it is important for economic authorities and researchers to determine its causes and affecting
channels. In this context, the types and structure of consumer loans, which are considered as
one of the reasons of the current account deficit, are an important indicator to fight against the
current account deficit.

In line with the target of reducing the current account deficit, to determine whether a
restriction on consumer loans can be used as a financial measure, the relationship between
consumer loans and its subcategories- mortgage, personal finance and transport loans and
current account deficit in Turkey was examined using the data of 1997-2018 period. The short
and long term relationships between the series were estimated by ARDL boundary test and it
was concluded that the error correction mechanism worked in the short term. In the long term,
a positive and statistically significant relationship was found between the total consumer loans
and personal finance and transport loans from consumer loans and the current account deficit.
In this respect, it can be stated that consumer loans in general are an important factor affecting
the current account deficit and which should be taken into consideration in policy making in
Turkey. Moreover, | should be noted that the restrictions to be imposed on consumer loans in
Turkey would be useful in reducing the current account deficit; however, it is more appropriate

to evaluate the restrictions according to the types of consumer loans.

Key words: Consumer loans, current accounts deficit, ARDL.
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GIRIS

Bir iilkenin dis aleme yiikiimliiliiklerini gdsteren cari islemler hesab1 6nemli bir iktisadi
kavramdir. Giiniimiizde cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesi gelismekte olan tilkeler
kadar, gelismis iilkeler i¢in de sorun teskil etmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde iiretimin ithalata bagimli olmasi, tasarruflarin yetersizligi, dis borg yiikiiniin fazlalig
ve ithalatta tiiketim mallar1 oraninin yiiksek olmasi cari agig1 artiran temel unsurlardandir.

1980’11 yillardan sonra gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye’de disa acilim siireci ile dis
ticaret hacminde hizli artislar yasanmis ve diinya ile yapilan ticarette ithalat rakamlar1 her
zaman ihracattan fazla olmustur. Sermaye hareketlerinin ve ithalatin 6niinde ki engellerin
kaldirilmasiyla birlikte, dis ticaret hacminde artiglar beraberinde disa agik ekonomilerin tagidigt
risklerin Tiirkiye’ye yansimasina neden olmustur. Cari agi1gin en 6nemli nedenlerinden olan dig
ticaret hacmi 1994, 2001 ve 2008 krizleri dncesinde 6nemli boyuta ulagsmustir.

Kiiresel kriz donemlerinde gelismis tlkelerde uygulanan genisletici para
politikalarindan dolayi likidite bollugu ile lilkeye yogun sermaye girisi olmus, ulusal para deger
kazanmig ve piyasa faiz oranlar1 diismiistiir. Gelismis lilkelere oranla yiiksek olan faizler ve
kisa vadeli sermaye akimlari ile kredi imkan ve kullanimi artirmistir. Ayrica kredilerdeki artig
i¢ tasarruf orani azaltmis ve cari agigin artmasina neden olmustur.

Makroekonomik gostergeler arasinda en Onemli yapisal sorunlardan biri olan ve
Tiirkiye’de de ozellikle 2008 krizinden sonra en dnemli ekonomik sorunlardan birisi cari
islemler aciginin azaltilabilmesi i¢in nedenlerinin ve etki kanallarinin belirlenmesi ekonomi
otoriteleri ve arastirmacilar acisindan Onem tasimaktadir. Bu baglamda cari agigin
nedenlerinden biri olarak kabul edilen tiiketici kredilerinin tiirleri ve yapisi cari agikla miicadele
acisindan 6nemli bir gostergedir. Calismanin temel amaci, cari islemler agigin1 azaltma hedefi
dogrultusunda tiiketici kredileri ve alt kalemleri olan tasit, konut ve ihtiyag kredilerine yonelik
bir kisitlamanin finansal tedbir araci olarak kullanilip kullanilamayacagini tespit etmektir. Bu
amacla calismada Tiirkiye’de tiiketici kredileri ve alt kalemleri olan konut, ihtiya¢ ve tasit
kredileri ile cari agik arasindaki iligki 1997-2018 donemi verileri kullanilarak incelenmistir.

Bu dogrultuda calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde
O0demeler bilangosu igerisinde cari iglemler hesab ile ilgili temel kavramlar, cari agiga yonelik
yaklagimlar, cari acig1 etkileyen faktorler ile cari acigin siirdiiriilebilirligi ele alinmistir. Daha
sonra kredi kavrami, kredinin islevleri, kredinin unsurlari, kredinin kaynaklar1 ve kredilerin

siiflandirilmasina iligkin bilgilere yer verilmistir.



Ikinci béliimde, Tiirkiye’de cari agigin nedenleri, cari agigin yillar itibari ile gelisimi,
cari ag1gin finansman yontemleri, cari agiga yonelik politika 6nermeleri, makroekonomi i¢inde
kredilerin 6nemi ile tiiketici kredilerinin cari islemler agig1 iizerindeki etkisi hakkinda bilgi
verilmistir.

Ucgiincii béliimde ise, tiiketici kredileri ile cari islemler agig1 konusunda yapilan bazi
caligsmalara iliskin 6zet verilmistir. Ardindan calismada kullanilan veri seti, modeller ve
metodoloji incelenerek, ampirik bulgular dogrultusunda sonu¢ ve degerlendirmeye yer

verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde, 6demeler bilangosu hesaplari, cari islemler hesabina yonelik teorik
yaklasimlar ile cari islemler dengesini etkileyen faktorlerden bahsedilerek, cari islemler
dengesinin siirdiirebilirligi konusunda yaklasimlara deginilecektir. Ayrica kredi tanimi
yapilarak, kredi unsurlariin neler oldugu, kredi kaynaklarinin nasil belirlendigi ve kredilerin

siniflandirilmasi hakkinda bilgi verilecektir.
1.1. ODEMELER BIiLANCOSU

Odemeler bilangosu, bir iilke ile diger iilkeler arasinda belirli bir zaman periyodu
igerisinde tiim ekonomik islemlerin kayit altina alindig bir tablodur (Yildirim vd, 2008: 265).
Diger bir ifadeyle, 6demeler bilancosu bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir donem boyunca,
dis tlilkelerde yerlesik olan kisilerle yaptiklari tiim iktisadi islemlerin sonucunu gosteren
sistematik bir kayit islemidir (Seyidoglu, 2006: 776). Burada yerlesik olma, bir tilkede bir
yildan fazla siiredir ikamet eden kisi ve kurumlar1 kapsar (Unsal, 2005: 72).

Odemeler bilangosunda, iilkenin bir yil icerinde dis Alemle yapti§1 mal, hizmet, gelir,
transfer ve varlik islemleri yer almaktadir. Bir iilkede yerlesiklerin dis iilkelerden mal, hizmet
veya tahvil satin almasi gibi islemlere yapilan 6demeler hesaplarda negatif (-) isaretle
gosterilirken, dis tlilkelere mal, hizmet veya tahvil satilmasi gibi islemler ile iilkeye gelen
ddemeler pozitif (+) isaretle gosterilir (Unsal, 2013: 145). Odemeler bilancosu istatistikleri
aylik, ii¢ aylik ve yillik olarak belirli donem araliklarla Slgiiliir ve genellikle ayni siirelerle

yayinlanir (http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/odemeler-dengesini-okumak.html).
1.2. ODEMELER BiLANCOSU HESAPLARI

Odemeler bilangosu cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi ve net hata ve noksan

hesabi olarak {i¢ ana kalemden olugmaktadir.
1.2.1. Cari Islemler Hesab1

Bir iilkenin cari islemler hesabi, o iilkenin diinya karsisindaki varlik ve
yiikiimliiliiklerini gdstermektedir (Paya, 2013: 45). Ulkenin mal, hizmet ve iiretim faktorlerinin
ihracat ve ithalatiyla ilgili ekonomik islemlerin karsiliginda net déviz kazancinin kaydedildigi
hesaptir. Yatirim gelirleri ve giderleri ile karsiliksiz olarak iilkeye giren ve ¢ikan mal, hizmet,

faktor ve dovizler bu hesaba kaydedilmektedir (Celik, 2008: 549).



Cari iglemler hesabinin borg ve alacak toplamlarinin birbirine esit olmasi durumunda
cari islemler dengesi saglanirken, alacakli kismin, bor¢lu kisimdan fazla olmasi durumunda cari
islemler fazlasi, tersi durumda cari islemler ag1g1 olusmaktadir (Celik, 2015: 232). Cari islemler
hesab1 dis ticaret dengesi, hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferler hesabi olarak dort

hesaptan olusmaktadir.
1.2.1.1. D1s Ticaret Hesab1

Cari islemler hesabinin en 6nemli kalemi olan dis ticaret hesabi, mal ihracat ve ithalat
islemlerinin kaydedildigi hesaptir (Unsal, 2005: 73). Mal ihracat1 iilkeye déviz kazandiran ya
da dis alemden alacakli konuma getiren islemlerdir. Mal ithalati, iilkeden dis aleme doviz
¢ikisina sebep olan yani doviz borg¢landiran islemleri kapsamaktadir (Celik, 2008: 551). Mal

thracati ile mal ithalati arasindaki fark dis ticaret dengesini olusturmaktadir.
1.2.1.2. Hizmet Ticareti Hesabi

Hizmet ihrac1 ve ithalatindan kaynaklanan islemler cari islemler hesabinda hizmetler
boliimiinde yer almaktadir. Hizmet ihraci ve ithalatina goriinmez ticaret adi da verilir. Bu
hesabin kapsaminda dis turizm, uluslararasi tasimacilik, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik
hizmetleri, uluslararas1 insaat hizmetleri, uluslararasi egitim ve saglik hizmetleri, lisans
bedelleri, kiralar, komisyonlar ve diger hizmetler yer almaktadir (Seyidoglu, 2009: 318-319).

Dis turizm; turistlerin iilke igerisinde yapmis olduklari gezi, konaklama, yiyecek,
aligveris gibi islemler karsiliginda iilkeye doviz kazandirict islemler ile iilkedeki yerlesik
kisilerin dis iilkelerde yapmis olduklari turizm islemleri i¢in harcamis olduklar1 dovizler dis
turizm hesabinda izlenmektedir.

Uluslararas1 tasimacilik; iilkede kara, hava, deniz, demir ve boru hatti tasimaciligiyla
yabanci lilkelere yolcu ve yiik tasimaciligi gibi hizmetler karsiliginda doviz kazandirict islemler
hizmet gelirleri hesabina pozitif, tersi durumda hesaba negatif olarak kaydedilmektedir (Celik,
2008: 553).

Uluslararas1 bankacilik ve sigortacilik hizmetleri; teknolojideki gelismeler ile
diinyadaki ticaretin kiiresellesmesiyle uluslararasi bankacilik hizmetleri artmaktadir. Bankalar
ve sigorta sirketleri bu iglemler karsiliginda yapmis olduklari aracilik faaliyetlerinden elde ettigi
dovizler ile bu hizmetler karsiliginda dis iilkelere ddenen dovizlerin kaydedildigi hesaptir

(Seyidoglu, 2009: 318).



Uluslararasi insaat hizmetleri; dis iilkelere yapilan ingaat, miiteahhitlik gibi hizmetler
karsiliginda elde edilen dovizler ile iilkede faaliyet gosteren yabanci insaat firmalarina 6denen
dovizlerin kaydedildigi hesaptir.

Uluslararasi egitim ve saglik hizmetleri; iilkede yerlesik kisilerin, dis iilkelerde almis
olduklart sertifika programi, egitim, saglik hizmetlerine 6denen dovizler ile yabancilarin
tilkemizde almig olduklar sertifika programi, egitim ve saglik hizmetleri karsiliginda doviz
girislerinin kaydedildigi hesaptir.

Lisans bedelleri, kiralar, komisyonlar; dis tilkelerdeki yabanci sirket ve kuruluslara 6zel
hizmetler karsiliginda saglanan lisans ddemeleri, telif haklari, danigsmanlik, miithendislik gibi
O0demelerin izlendigi hesaptir.

Resmi hizmetler; konsolosluk personellerinin ticret ve maaslari, devlete ait olan bina ve
arazilerin kiralari, askeri birliklerin giderleri ve harcamalarin takip edildigi hesaptir (Seyidoglu,

2009: 319).
1.2.1.3. Gelir Dengesi Hesab1

Ucretler, portfdy, dogrudan ve diger yatinmlardan elde edilen gelirler ile dis aleme
yapilan 6demelerin kaydedildigi hesaptir (Celik, 2008: 555).

Son yillarda Tirkiye’deki 6demeler bilancosu kaleminde ayri1 bir hesap olarak
gosterilen gelir dengesi hesabinda, bir tilkedeki yerlesik kisiler ve firmalarin sahip olduklari
yabanci varliklarin (hisse senetleri, tahviller, bankalarda bulunan mevduatlar1) kar ve faiz
gelirleri pozitif isaretle gosterilir. Aymi sekilde yabanci kisi ve firmalarin ulusal varliklar
karsiliginda kar ve faiz geliri, yatirnm geliri hesabinda negatif isaretle gosterilmektedir.

Gelir dengesi hesabinin pozitif olmasi, tilkedeki yabanci varliklardan elde edilen yatirim
gelirinin, yabancilarin tilkedeki ulusal varliklardan elde ettikleri yatirim gelirinden fazla oldugu

gosterirken, tersi durumda gelir dengesi hesab1 ag1g1 olmaktadir (Unsal, 2013: 146).
1.2.1.4. Cari (karsiliks1z) transferler hesabi

Ulkeler arasinda karsiliksiz olarak yapilan parasal yardimlar cari transferler hesabina
kaydedilmektedir. Ulkeye yapilan yardimlar cari transferler hesabinda pozitif isaretle, dis
tilkelere yapilan yardimlar negatif isaretle gosterilmektedir.

Bir yildan daha fazla siirede yabanci lilkelerde g¢alisan iilke vatandaslarinin iilkeye
gonderdikleri doviz, her tiirli mal ve hizmetler cari transferler hesabina kaydedilmektedir

(Celik, 2008: 556).



Cari iglemler bilangosu dis ticaret dengesi, hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari

transferler hesab1 toplamindan olugsmaktadir.
1.2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Odemeler bilangosunun ikinci ana hesab1 olan sermaye ve finans hesabinin ilk kismi
sermaye hesabidir. Sermaye hesabi, liretilmeyen ve finansal olmayan (gd¢men transferleri,
kiralar, ticari marka, bayilikler gibi) varliklarin kaydedildigi hesaptir. Odemeler bilangosu
igerisindeki en kiigiik pay sermaye hesabina aittir.

Finans hesab1 ise; bir ililkenin kisa ve uzun vadeli dis finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerinin kaydedildigi hesaptir. Finans hesabinda, Merkez Bankasi, merkezi yonetim,
mahalli idareler, sosyal giivenlik fonlari, bankalar ve diger sektorlerin (diger finansal
kuruluglar, finansal olmayan kuruluslar, hane halklari, kar amaci giitmeyen kuruluslar)
gerceklestirdikleri dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler, rezerv varliklar
ve diger yatirnmlar yer almaktadir (TCMB, 2018: 1).

Finans hesabinin ana kalemi rezerv varliklardir. Rezerv varliklar, iilkedeki para
otoritesinin sahip oldugu parasal altin rezervleri, IMF’nin iiye iilkelere rezerv saglamak amaci
ile tahsis edilen rezerv sekli olan 6zel ¢ekme haklari (SDR) ve IMF’ye iiye iilkelerin kredi
dilimlerinden satin alimlarin toplamimi ifade eden IMF’deki rezerv opsiyonu ile bunlarin
disinda kalan diger rezerv hesabindan olugmaktadir.

Finans hesabi i¢inde yer alan dogrudan yatirimlar, iilkedeki yerlesik yatirimcilarin,
baska bir tilkede yeni isletme agmas1 veya mevcut isletmeye ortak olmasi (isletme sermayesinin
%10 ve daha fazla paya sahip olmasi) i¢in yapilan yatirimlardir. Dogrudan yatirimlar
sonucunda igletmelerin dagitilmayan karlarinin sermayeye ilave edilmesi durumunda islem bu
hesaba kaydedilmektedir. Portfoy yatirimlar ise, menkul degerlere (hisse senetleri, kamu ya da
0zel kuruluglarin ¢ikarmis olduklar1 bono, tahvil gibi borg senetleri ile dier para piyasasi
araglar1) yapilan yatirimlarin kaydedildigi hesaptir. Bir diger finans hesabi olan finansal
tiirevler, bir varligin degerine bagli olarak, ancak bu varliktan bagimsiz bir sekilde alim satim
isleminin yapildig: finansal araglarin kaydedildigi hesaptir. Finansal tiirevler cogunlukla ileri
tarihli islemlerin yapildig: futures, forward ve opsiyon sdzlesmelerine dayanan islemlerdir.
Diger yatirimlar ise, dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlar: ve finansal tiirevler haricindeki
krediler, efektif ve mevduatlar, sigorta, emeklilik, ticari krediler, avanslar ve diger alacak ve

borg¢larin izlendigi hesaptir (TCMB, 2018: 16).



1.2.3. Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler bilangosunda, muhasebe sistemi geregi her islemin esit degerde bor¢ ve
alacak olarak kaydedilmesi esastir. Boylece cari islemler hesabi ile sermaye ve finans hesabinin
toplam1 sifira esit olacaktir. Ancak yapilan hatalar, eksiklikler, unutmalar, gecikmeler,
kagakeilik, eksik bilgi alinmasi gibi durumlardan dolay1 otonom hesaplarin toplami ile rezerv
islemlerinin toplam1 her zaman birbirini tutmayabilir. Bu sebeple net hata ve noksan hesabinin

alacak ya da bor¢lu tarafina donem sonunda tek kalem olarak kayit diisiiliir (Celik, 2008: 566).
1.3. CARIISLEMLER HESABINA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Cari Islemler hesabinda meydana gelen degisimleri aciklamaya yonelik bazi
yaklagimlar ortaya c¢ikmustir. Bunlar arasinda one ¢ikanlar esneklikler, toplam harcama,

Mundell-Fleming, parasalci ve dénemler arasi yaklagimdir.
1.3.1. Esneklikler Yaklasim

Gelismekte olan iilkeler acisindan cari islemler dengesi lizerinde meydana gelen
degismelere ¢Oziim bulmak i¢in gelistirilen teorilerden birisi esneklikler yaklagimidir.
Esneklikler yaklasimi, doviz kurunda meydana gelen yiikselislerin cari islemler bilangosu
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla birbirlerinden bagimsiz olarak C. F. Bickerdike
(1920), J. Robinson (1947) ve L. Metzler (1948) tarafindan gelistirilmistir. Esneklikler
yaklasiminda gelir ve uluslararasi harcama diizeyleri sabit tutulmakta iken, uluslararasi sermaye
akimlarini talep ve arzin fiyat esneklikleri yonlendirmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4).

Esneklikler yaklagimina gore, gelismekte olan tilkelerde hem ihracatin hem de ithalatin
talebin fiyat esnekligi diisiik olmakla birlikte, iilkelerin ihracat kapasiteleri sinirlidir. Bu
nedenle, Odemeler bilangosundaki dis aciklar, Marshall-Lerner kosulu! gegerliyken,
devaliiasyonlar ile giderilebilir (Uygur, 2012: 3). Ancak bu varsayim altinda devaliiasyonun dis
ticaret dengesini iyilestirici etkisi olacaktir.

Sabit kur sistemi uygulayan tilkelerde, {ilke i¢i fiyatlar ile iilke dis1 fiyatlar arasindaki
dengenin bozulmasi ve yurt i¢i fiyatlarin yurt dis1 fiyatlardan daha hizli artmasi, cari islemler
hesabinda agiklara neden olmaktadir. Hiikiimetin, piyasada olusan bu dengesizligi gidermek
icin ulusal paray1 devaliie etmesi ile yurt i¢i mallarin fiyati, yurt disindaki mallarin fiyatina gore
nispi olarak ucuz hale gelecektir. Ithalatin azalmasi, ihracatin artmasi ile iilkeye doviz girisi

saglanarak cari islemler dengesindeki acik giderilmis olacaktir.

! Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda Marshall-Lerner kosulu, ithal mallarin yurt ici talep
esnekligi (eM) ile ihra¢ mallarinin yurt disi talep esnekliginin (eX) mutlak degerlerinin toplamu bire esit veya
birden biiyiik olmasidir (eX + eM > 1) (Uz, 2015: 29-30).
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Marshall-Lerner kosulu gegerli degilse, devaliiasyon yoluyla cari dengenin
iyilestirilmesi mimkiin olamayacaktir. Ayrica, esneklikler yaklagiminda devaliiasyonla
degersizlesen ulusal para ile iilkenin dis borg yiikiinde artis olacaktir. Diger yandan devaliiasyon
sonrasinda artan ihracat gelirleri, zamanla ithalat1 6zendirici etki yapacaktir. Bu nedenlerden
dolay1 esneklikler yaklasiminin cari islemler hesabini iyilestirmeye yonelik etkisi sinirl

kalacaktir (Uz, 2015: 31).
1.3.2. Toplam Harcama Yaklasim

Toplam harcama yaklagimi, esneklik yaklagiminin eksikliklerini gidermek igin 1952
yilinda Sidney S. Alexander tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasimda, dis dengenin
saglanmasinda, devaliiasyonun gelir ve istihdam iizerindeki etkilerini incelemek i¢in gelir
esnekligi konusu iizerinde durulmustur (Alexander, 1952: 264).

Esneklik yaklasimi, esneklige ve kurdaki degismelere dayanmakta; ancak ithalat ve
ihracattaki gelir-harcama etkisini ihmal etmekteydi. Bu nedenle bu yaklasimda dis agik veren
ilkelerde kurun artis1 ile harcamalar1 disiiriicii gerekli onlemlerin alinmasinin iizerinde
durulmustur (Uygur, 2012: 3).

Keynesyen goriise gore, gelir belirleme modelinde net thracatin gelir diizeyindeki etkisi
toplam harcama degiskenleriyle birlikte ortaya ¢ikarilabilir.

Y=C+I1+G +X—-M) (1.1)

Yukaridaki esitlikte C + 1+ G toplam yurt i¢i harcama (A) olarak tanimladiginda
olusan model soyledir:

Y=4A+X—-M) (1.2)

Dis ticaret agi@inin azaltilabilmesi igin iilke ya toplam harcamalar1 (A4) kisitlayici
onlemler alacak ya da iiretim diizeyini (Y) arttirmasi gerekecektir. Ulke ekonomisi eksik
istthdam diizeyinde iken, net ihracatta yasanan artis, liretimde bir artisa yol acabilir. Fakat bu
durumun saglanabilmesi igin tiretimdeki artis oranin, yurt i¢i harcamalardaki artis oranindan
daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Eger iilke ekonomisi tam isttihdam durumunda ise, iiretim
daha fazla artirilamaz. Bu sebeple net ihracatin (X — M) artirilmasi i¢in, yurt i¢i harcamalarin
azaltilmas1 gerekmektedir. Yurt i¢i harcamalar ise para ve maliye politikalar1 ile baski
olusturularak azaltilabilir. Devaliiasyonla birlikte {ilke yurt i¢i mallarin, yurt dis1 mallara gore
nispi olarak elde edecegi fiyat avantaji ile Onceki rekabet¢i konumuna yiikseltilerek
devaliiasyonun etkisi kaybolacaktir. Bu sekilde yapilan devaliiasyonlar, uygulanan siki

politikalarla desteklenerek harcamalar iizerindeki amaglanan etki saglanmis olacaktir (Tiryaki,

2002: 4).



Ulusal paranin deger kaybiin yarattigi degisimler incelenirken, bu yaklasimin para
miktar1 ve faiz oranmi dikkate almamasi iktisat¢ilar tarafindan elestirilmistir. Harcama
yaklasimi, ekonomide i¢ dengeden bahsetmeden sadece dis denge iizerinde durarak istthdami
goz ardi etmektedir. Ekonomideki para ve kredi politikalar1 bilinmeden devaliiasyonun
ekonomide yaratacagi etkiler lizerinde kesin bir ¢ikarimda bulunmak s6z konusu olmayacaktir

(Karluk, 2009: 610).
1.3.3. Mundell-Fleming Yaklasin

Mundell-Fleming modeli, ikinci Diinya Savasi sonrasinda Klasik goriisiin yetersiz
kaldig1 ekonomik geligsmeleri agiklamaya yonelik Metzler (1942), Machlup (1943) ve Meade
(1951) tarafindan gelistirilen bir modeldir. Ayrica, Keynesyen gelir-harcama modelinin uzantisi
niteligindedir (Frenkel ve Razin, 1987: 1). Bu yaklagim Keynesyen IS-LM modelinin agik
ekonomilere uyarlanmig halidir. Diger bir ifadeyle, modele 6demeler dengesi (BP) eklenmistir
(Bayraktar ve Oztiirk, 2010: 166).

Bu yaklagim, sermaye hareketlerinin tam serbest oldugunu varsayimi altinda, tilkedeki
politika uygulamalarinin sabit ve esnek doviz kuru rejimleri altinda iiretim diizeyinde ve faiz
oranlar1 {izerindeki etkisini agiklamakta kullanilmistir. Yaklasimm en biiyiikk katkisi,
makroekonomik politikalarin etkinliginin belirlenmesinde sermaye hareketlerinin oynadigi
roliin analizini yapmis olmasidir (Frenkel ve Razin, (1987) aktaran; Karagdl, 2016: 21).

Sabit kur rejiminde hiikiimet alimlarinin artmasi1 durumunda, IS egrisi saga dogru
kayarak, milli gelirde artis meydana getirecektir. Para talebinin artmasi sonucu faiz oraninin
artmasi ile lilkeye sermaye girisi olacak ve ddemeler dengesi fazla verecektir. Bu durumda
yabanci para arzi artarken yerli paraya talep artacaktir. Kurdaki baski nedeniyle Merkez
Bankas1 doviz kurunu sabit tutabilmek i¢in piyasadan ulusal para karsiliginda doviz satin
alacaktir. Boylece para arz1 ve doviz rezervlerinde artis meydana gelecektir. Para arzinin
artmast ile LM egrisi saga dogru kayarak denge saglanmis olacaktir. Kisaca sabit kur rejiminde
genisletici maliye politikas1 tam etkindir.

Esnek kur rejiminde ise hiikiimetin para arzini artirmasi durumunda, LM egrisi saga
dogru kayarak milli gelirde bir artis meydana getirecektir. Milli gelirdeki artisla birlikte faiz
orani diisecek ve bdylece lilkeden sermaye ¢ikisi olacaktir. Bunun sonucunda 6demeler dengesi
acik verecektir. Bu da yabanci paranin degerinin artmasina, ulusal paranin degerinin azalmasina
yol acacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ile ihracat artacak ve ithalat azaltacaktir. Net

ithracattaki artis ise 6demeler dengesi saglanincaya kadar IS egrisini saga dogru kaydiracaktir.



Boylece esnek doviz kuru sisteminde genisletici para politikasi tam etkindir (Unsal, 2005: 388-
393).

Bu modelinin temeli fiyat ve iicret degisimlerinin smirli oldugu, issizligin ve
ilkeleraras1 ekonomik, ticari iligkilerin kisitll oldugu duragan bir ekonomiyi varsaymaktadir.
Ekonomideki parasal faktorler buna paralel olarak géz ard1 edilmektedir. Modelin zay1flig1 kisa
vade iizerine yogunlagmasidir. Bu sebeple iilkenin cari islemler dengesini saglayabilmesi i¢in
modelin igeriginde uzun déonemli dinamik etkileri bulundurmasi gerekmektedir (Tiryaki, 2002:
4).

1.3.4. Parasalca Yaklasim

Parasalct yaklasim, dis dengenin nasil saglanacagi konusunda 1970’lerde Robert
Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frenkel tarafindan gelistirilmistir. Parasalc1 yaklasimda,
ulusal paranin fiyati doviz kuruyla oOl¢iilmekte ve paranin fiyati arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Para arz ve talebindeki bir degisme kurlarda da bir degisime neden
olmaktadir. Para talebi sabitken para arzinin artmasi, iilkedeki yerlesik kisilerin daha fazla ithal
mal ve menkul deger almasina neden olmaktadir. Boylece, cari islemler ve sermaye hesabindaki
degismeler 6demeler bilangosunun acgik vermesine neden olmakta ve bu durum ise ulusal
paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir (Seyidoglu, 2009: 427). Bu yaklagim, para arzinin
O0demeler dengesinde en 6nemli faktor oldugunu varsaymaktadir.

Parasalc1 yaklasimda, para arzinin siirekli artisi kisa donemde milli gelir iizerinde
etkiliyken, uzun donemde fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, para
arziin siirekli artmasi kisa donemde iiretimi artirirken, uzun dénemde enflasyonist baskiya
neden olmaktadir. Bu nedenle para otoriteleri fiyatlar genel seviyesinin istikrarina yonelmeli ve
buna uygun para politikasi tercih etmelidirler (Egilmez, 2010: 183, aktaran; Barak, 2013: 19).

Parasalc1 yaklasgima gore, ekonomide denge doviz kuru sistemlerine gore farkli
olacaktir. Bu yaklasima gore, esnek doviz kuru sistemi uygulanan bir ekonomide dengesizlik
durumunda, ekonominin doviz arz ve talebi yoluyla kendi kendine dengeye gelecegi, sabit
doviz kuru sistemi uygulayan bir ekonomide ise dengesizligin rezerv yoluyla giderilecegi ve
Merkez Bankasinin para politikas1 araglarini kullanarak doviz kurunu dengede tutmaya
calisacagi varsayilir (Avei, 2015: 18).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan popiiler hale getirilen Parasalc1 yaklagim
O0demeler dengesini, cari islemler ve sermaye hesabi dengesini birlikte ele almistir. Aym
zamanda cari ag181 da para arzinda meydana gelen fazlalikla agiklamistir. IMF’de gorev alan

Jan Polak tarafindan ele alinan modellemede, dis agig1 olan iilke kredi stokunu daraltarak
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enflasyonu ve bliylimeyi disiirebilecektir. Polak, enflasyonun veya biiylimenin ne oranda
diisecegini, lilkenin i¢inde bulundugu sartlara baglamaktadir (Uygur, 2012: 4).

Parasalc1 yaklasima yonelik birgok elestiri yapilmaktadir. Bunlardan birincisi, modelin
varsayimindaki sabit kur sisteminde para arzini i¢sel bir biiyiikliik olarak almasi ve merkez
bankalarinin para arzin1 dogrudan etkileyememesidir. Ancak, varsayim kiigiik ve gelismekte
olan iilkelerde etkin iken, Amerika gibi ulusal parasini rezerv olarak kullanan iilkeler agisindan
gecerli degildir. ikinci elestirilen nokta, bu yaklasimin ddemeler dengesini bir biitiin olarak
gormesi ve cari iglemler ile sermaye hesabi dengesini otonom kabul ederek analiz etmesidir.
Bunun sonucunda ise ddemeler dengesi ac¢iginin kaynagi belirlenmeden, séz konusu agik
sorununa yonelik politikalarin yapimi giliclesmektedir. Son olarak dis dengesizliklerin
giderilmesi sadece yurt i¢i kredi hacmindeki azaltici 6nlemlerle giderilebilecegi konusudur.
Ancak doviz kontrolleri ve devaliiasyon gibi politikalarla agig1 gidermek yeterli olmayacaktir.
Yaklasim, para piyasalartyla birlikte mal piyasalarin1 da dikkate almasi agisindan onemlidir

(Salvatore, 1990 aktaran: Tunca ve Tunali, 2006: 10).
1.3.5. Donemler Aras1 Yaklasim

Doénemler arasi yaklasim 1980’li yillarin baslarinda, Buiter (1981), Sachs (1981),
Obstfeld (1982), Greenwood (1983), Svensson ve Razin’in (1983) tarafindan gelistirilmistir.
Cari islemler dengesi, hiikiimet harcamalari, verimlilik artisi, faiz oranlari gibi degiskenler igin
olusan beklentilerle, parasal soklar, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi hakkinda, optimal
dinamik yatirnm ve tasarruf kararlarinin sonucu bu yaklasim cercevesinde ele alinmaktadir
(Obstfeld ve Rogoff, 1994: 2).

Obstfeld ve Rogoff (1994) yaptiklar1 caligmalarinda, cari islemler dengesinde meydana
gelen agiklarin arkasindaki temel nedenin tiiketimin donemler arasi ikamesi olduguna
deginmislerdir. Kurmus olduklar1 modeli, tiiketici ve firmalarin donemler arasi optimizasyon
yaptiklar1 varsayimina dayandirmaktadirlar.

CA= (r=17 YA+ (Y = YP) = (G -G )~ (I, - I})
+[1-11 (B /RN A+ YD~ GP- IF ) (13)
Esitlikte, CA, cari islemler dengesini; 4, net yabanci varlik pozisyonunu; S, tiikketicilerin

0znel iskonto oranini; r diinya faiz oranini; R ise ilerideki bir s aninda gergeklesecek tiiketim
icin gegerli yurt dis1 piyasa iskonto oranini; g, donemler arasi ikame esnekligini; p ise
degiskenlerin, zaman sonsuza giderken sabit faiz oraniyla simdiki degerinin bulunmasi yoluyla
hesaplanan kalic1 degerlerini gostermektedir.

Modelden ¢ikarabilecek sonug iilkenin dis bor¢luluk durumunu gosteren net dis varlik
pozisyonudur. Eger iilke, dis iilkelere kars1 net bor¢lu durumunda ve diinya faiz oranlar1 kalici
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seviyesinden yiiksek ise, artan dis bor¢ faiz 6demelerinin cari islemler hesabini bozucu yonde
etkisi olacaktir. Eger iilkede bulanan yerlesik kisiler net olarak yabanci varlik sahibi ise, yliksek
faiz oranlar1 gegici olarak cari islemler dengesini iyilestirici etki olusturacaktir. Bir diger sonug
ise, Uretim diizeyi kalic1 seviyesinden yliksek oldugunda tiiketimin dénemler arasinda ikame
edilmesini ve dolayisiyla cari igslemler dengesini iyilestirmesidir. Hilkiimet harcamalar1 veya
yatirimlar kalici seviyesinin iizerine ¢ikmasi durumunda daha biiyilik oranda bir cari islemler
ac1g1 verilir. Yani, 6zel kesim, normal sartlarda hiikiimet ya da yatirim harcamalarinin iistiinde
bir harcama ile karsilastiginda tiiketimini koruyabilmek igin dis borca basvuracaktir. Ornek
olarak, yeni yatirim projelerinin bir kismi dig bor¢lanma yoluyla finanse edilebilir. Boyle bir
durum ise daha biiyiik cari agiga sebep olacaktir (Tiryaki, 2002: 6-7).

Doénemler arast modelinin tartisilan yonlerinden biri, ekonomideki konjonktiirel etkileri
thmal etmesidir. Tiiketiciler tam bilgi varsayimi altinda kararlarini verebilselerdi, mal ve faktor
piyasalarinda esitsizlik problemi hemen hemen hi¢ olmayacakti. Bu piyasalardaki bazi
dengesizlikler, modern ekonominin bir 6zelligi geregi ve donemler aras1 yaklasimin bir sonucu

olarak goriilmektedir (Pitchford, 1995: 36).
1.4. CARIi DENGEYI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Cari islemler dengesini etkileyen faktorler dis ticaret haddi, reel doviz kurlar1 ve mali

politikalar seklinde siralanabilir.
1.4.1. Das Ticaret Haddi

Das ticaret haddi, bir {ilkenin satin aldig1 mallar ile sattig1 mallarin fiyatlarinda meydana
gelen degismeler sonucu, tilkenin dis ticaretten olumlu ya da olumsuz olarak nasil etkilendigini
gosteren bir kavramdir. Ulkenin olumlu ydnden etkilenmesi yapilan dis ticaretin iilkenin refah
diizeyini arttirict etki yapmasi, olumsuz etkilenmesi ise dis ticaret ile yaratilan refah
kazancindan mahrum kalinmasini ifade etmektedir (Kiigiikaksoy ve Ciftgi, 2014: 104).

Dis ticaret haddi kavrami ilk kez David Ricardo ve John Stuart Mill tarafindan ortaya
atilmistir. Ancak farkli kavramsal tanimlamalari yapilan dis ticaret haddi kavramini Marshall
miibadele orani seklinde ifade etmis; Pigou, reel miibadele oran1 ve Taussing ise trampa ticaret
hadleri seklinde tanimlamislardir (Aydogus ve Diler, 2006, 90). Ilk olarak 1950°li yillarda
Harberger, Laursen ve Metzler, dis ticaret hadlerinin dis ticaret dengesine etkisi lizerine
caligmalara baglamislardir. Harberger, Keynesyen model ¢ercevesinde devaliiasyonun dis
ticaret dengesi lizerine etkisini tartisirken, Laursen ve Metzler, yine Keynesyen modelde esnek

kur rejiminin tlkelerin disaridan gelen soklara karsi direncini nasil koruyacagini iki tilkeli bir
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model ¢ergevesinde tartismislardir (Yamak ve Korkmaz, 2006: 58). Harberger-Laursen-
Metzler (HLM) hipotezine gore, bir lilkenin dis ticaret hadlerinde bir bozulma sonucunda ulusal
paranin deger kaybetmesi gelir ve ikame etkisi meydana getirir. Ikame etkisi, ithal mallarin
fiyatinda meydana gelen bir artis talebi nispeten daha ucuz hale gelen yurtici mallara
yonlendirerek ulusal gelirin artmasina neden olmasi; gelir etkisi ise dis ticaret haddindeki bir
bozulmanin ulusal gelirde bir azalmaya neden olmasidir. Gelir ve ikame etkisinin giicii ne kadar
bliylik olursa dis ticaret hadlerinin, dis ticaret dengesi lizerindeki etkisi o kadar biiyiik olacaktir.
Ikame etkisi gelir etkisinden biiyiikse, dis ticaret hadlerinde meydana gelecek bir bozulma dis
ticaret fazlasina neden olacaktir. Gelir etkisi ikame etkisinden biiyiik olursa da dis ticaret
haddindeki bozulma dis ticaret agigina yol agacaktir (Kii¢iikaksoy ve Ciftci, 2014: 106).

Dis ticaret hadlerini farkli yonlerden hesaplamak icin farkli tanimlamalar mevcuttur.
Bunlar net degisim dis ticaret hadleri, gayrisafi degisim ticaret hadleri, gelir ticaret hadleri ve
faktor ticaret hadleridir. Bu tanimlamalar icerisinde en yaygin kullanilan net degisim dis ticaret
hadleridir. Net degisim ticaret hadleri, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranina esittir. D1g
ticaretteki mallarin sayica fazla olmasindan dolay1 endekslerle ifade edilir ve endeks degeri
sOyle hesaplanir:

N =P,/B,, (1.4)

Burada N, net degisim ticaret hadlerini; P, ihracat fiyat endeksini ve B, ithalat fiyat
endeksini gostermektedir. Her iki fiyat endeksinde artisin oldugu durumda, ihracat
fiyatlarindaki yiikselmenin, ithalat fiyatlarindaki artistan daha biiylik olmast durumunda net
degisim dis ticaret hadleri ilke lehine donmektedir.

Dis ticaret haddi, dis ticaretteki kazanglar1 ve kayiplar1 6lgmede kullanilir. Dis ticaretten
karlt m1 zararla m1 ¢ikilacagi, satin alinan mallarin fiyatlarindaki degismeler ile satilan mallarin
fiyatlarinda meydana gelecek degismelere baglidir. Belirlenen temel yila gore bir iilkenin ithrag¢
ettigi mallarin fiyatlar1 artmis, ithal ettigi mallarin fiyatlar1 ucuzlamis ise o tilke ticaretten karli
¢ikmis olacaktir (Aslan ve Yoriik, 2008: 36-37).

Dis ticaret hadleri, iilkelerin gelisme siireglerinde refah artiglarinin, ekonomik
kalkinmalarinin, ekonomik yapilarindaki degismelerinin ve dis ticaretten sagladigi faydanin
onemli bir isareti olarak goriilmektedir. Bu sebeple, gelismekte olan iilkelerin kalkinabilme
calismalar1 ve siirekli dis agik problemlerine ¢oziim aramalar1 sebebiyle, dis ticaret hadleri

kavrami devam eden bir tartisma konusudur (Hepaktan ve Karakayali, 2009: 182).
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1.4.2. Reel Doviz Kuru

Iki iilke mallarinin nispi fiyatina reel déviz kuru denilmektedir. Diger bir ifadeyle reel
doviz kuru, ulusal para biriminin yabanci iilke paralar1 karsisindaki satin alma giicline gore
diizeltilmis degeri olarak ifade edilmektedir (Onur, 2013: 4). Reel doviz kuru, nominal doviz
kurunun dig enflasyon orami ile yurti¢i enflasyon oranina gore diizeltilmesi ile elde edilir

(Seyidoglu, 2009: 364). Reel doviz kurunun hesaplanmas:
. (1.5)

seklindedir. Denklemde R, reel doviz kurunu; E, nominal doviz kurunu; Py, dis
enflasyon oranini ve P; ise yurti¢i enflasyon oranini géstermektedir.

Reel doviz kurlar cari islemler dengesini etkileyen 6nemli bir unsurdur. Kiiresellesen
ekonomiyle birlikte iilkeler dis ticaret ile birbirlerine bagimli hale gelmislerdir. Ozellikle
gelismekte olan piyasalarda, tilkeler kendi ekonomileri ve dis ticaret amaglar1 dogrultusunda
doviz kuru politikalar1 ile dis ticarette diger iilkelerden avantajli konuma gelmek isterler
(Yurtoglu, 2017: 74).

Ulkelerin birbirleri arasinda yapmis olduklar1 dis ticaret islemlerinde 6deme araci olarak
kullandiklar1 dovizin reel degeri, ihracat ve ithalat iizerinden cari islemler dengesinin
belirleyicisi konumundadir. Reel déviz kurundaki yiikselme, dis iilkelerdeki mal ve hizmetlerin,
yurticindeki mal ve hizmetlere gore pahalilasmasini saglayarak ihracati arttirirken, tam tersi
durumda reel doviz kurunun diismesi, yerli mallara gore yabanci mallarin ucuzlamasi etkisi
yaratarak ithalatin artmasina neden olmaktadir. Reel doviz kuru ile ithalat arasinda negatif
yonlii bir iligki varken, ihracat ile reel doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iliskiden bahsedilir
(Tapsin ve Karabulut, 2013: 191). Boylelikle, tilkenin ulusal parasinin yabanci iilke paralari
karsisindaki degerinin diisiikliigii ya da ytliksekligi ihracata, ithalata ve dolayisi ile cari islemler
dengesine dogrudan etki etmektedir. Reel doviz kuru bu nedenle 6nemli bir kavramdir
(Yurtoglu, 2017: 73).

Literatiirde reel doviz kuru ile dis ticaret hadleri arasindaki nedenselligin yoniinii
aciklayan iki yaklasim bulunmaktadir. Ik yaklasim, nedenselligin ticaret hadlerindeki
degisimlerden reel doviz kuruna dogru oldugunu ileri sliren standart teoridir. Dis ticaret
hadlerindeki iyilesmeler dig ilkelerden yurti¢ine dogru bir gelir transferi olusturacagindan, yurt
dis1 fiyatlarin gorece olarak yurt i¢i fiyatlardan daha fazla artmasina yol agacak ve dis ticaret
olumlu etkilenecektir. Ikincisi, reel déviz kurlarindaki degisimlerden dis ticaret hadlerine dogru

ters yonlii nedensel bir iliskinin oldugu savunan yansima yaklagimidir (Zengin, 2001: 27).
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Ihracat ve ithalat etkileyen reel déviz kurundaki degismeler, dolayli olarak milli geliri
de etkilemektedir. Reel doviz kurundaki degismeler ihracati olumlu etkileyerek milli gelirde
dolayisiyla da ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etki olustururken, reel déviz kurundaki
degismelerin ithalat tiizerindeki olumlu etkisi ise, milli gelir ve biiylimeyi olumsuz
etkileyecektir (Celik vd, 2017: 881).

Gelismekte olan {ilkelerde reel doviz kurunda meydana gelen degisimler,
makroekonomik dengeleri etkilemektedir. Ulusal paranin degerlenmesi ya da degerini
kaybetmesi ile reel doviz kurundaki degisimler, iilkeler arasindaki rekabet giiciiniin artmasina
veya azalmasina neden olurken, dis ticaret hareketlerinin temel etkeni durumundadir (Yilmaz

ve Kaya, 2007: 70).
1.4.3. Mali Politikalar

Mali politikalarin cari agiga etkisini inceleyen iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlar
kamu harcamalarinin cari agiga etkisinin olmadigini savunan Ricardocu goriis ve kamu
harcamalarinin olusturdugu biitge agiklarinin, cari agik {izerindeki bozucu etkisi oldugunu
savunan Keynesyen gorustiir.

Ricardocu goriise gore, hiikiimet tarafindan yapilan bir vergi indiriminde tiiketiciler
gelirlerinde meydana gelen artig1 tasarruflarina ayiracaklardir. Bunun sonucunda o6zel
tasarruflarda bir artis meydana gelecek ve bu artis yeni ihrag edilen tahvillerin satin alinmasinda
kullanilacaktir. Bu davranis tiiketicilere gelecekteki verginin 6denmesinde gerekli kaynagi
saglayacaktir. Bu sebeple vergi indirimi durumunda o6zel tasarruflar biitge agig1 ile ayni
miktarda artacak ve boylece ulusal tasarruf faiz oranlar1 ayni oranda kalacaktir. Bu goriise gore,
acik bir ekonomide biitce agiklarinin cari islemler dengesi lizerinde bir etkisi yoktur. Biitce
aciklar1 sermayeyi dislamakta ve cari islemler dengesini de kotiilestirmemektedir (Ugurlu ve
Diizgiin, 2009: 101).

Keynesyen goriiste ise, vergi oranlarindaki indirimler veya kamu harcamalarindaki
artislar cari islemler dengesini olumsuz etkileyecektir. Ornegin, kamu harcamalarimin artmasi
tikketim ve liretimi pozitif yonde etkileyerek ekonominin biiylimesini olumlu etkileyecektir.
Boylece gelirlerin artmasi, yurtdist mallara olan talebin artmasina neden olacak ve cari iglemler
dengesi olumsuz etkilenecektir. Diger yandan, yurtiginde faiz oranlarmin yiikselmesi ve
yatirim-tasarruf aciginin artmasi, ulusal paranin degerinin yiikselmesine ve dis ticaret
dengesinin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir. Dolayistyla kamu harcamalarinin artisi,

yiiksek cari islemler agigina sebep olacaktir (Tungsiper ve Siirekci, 2011: 105).
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Disa agik bir ekonomide ulusal gelir esitligi:

Y=C+I+G+XveY=C+S+T+M (1.6)

Seklindedir. Bu esitlikten hareketle;
C+I+G+X =C+S+T+M 1.7)
X-M)=ES-D+(T-06) (1.8)

Elde edilir. Burada (X — M), cari islemler agigini; (S — I), tasarruf yatirim agigint; (T —
G) ise biitce agigini temsil etmektedir. Tasarruflarin yatirimlara esit oldugu varsayimi altinda,
cari islemler acig1 ile biitce acig1 arasinda bir iliskinin bulundugunu sdylemek miimkiindiir
(Ozgalik ve Eratas, 2014: 138).

Biitge ac181, yatirimlari, 6zel tasarruflart ve cari islemler agigini etkilemektedir. Biitge
aciginin yatirim, tasarruf ve cari islemler agigi iizerine etkisi, olusan agigin nasil finanse
edildigiyle alakalidir. Biitce agiklari; i¢c ve dis bor¢glanma veya doviz rezervlerinin kullanimi
yoluyla finanse edilebilir. Biit¢ce ac¢ig1 i¢ bor¢clanma yoluyla finanse edilirse, yurti¢i faiz
oranlarinda bir artis meydana gelecek ve 6zel sektoriin kullanabilecegi kredi miktarinda
daralma olusacaktir. Yani, olusan biitge agiginin tahvil ihrag edilerek kapatilmaya calisilmasi,
0zel sektoriin davranisini etkileyecek ve servet etkisi ile tiiketimde ve faizde bir artisa yol
acgacaktir.

Faiz oranlar1 kontrol altina alinsa da, 6zel yatirimlar bundan etkilenecek ve {ilke
ekonomisinin kredi notunda bir diisiise sebep olacaktir. Ulke ekonomisi uluslararasi piyasalarla
biitlinlesmis ise, kamunun yurticinde borclanmasi, 6zel sektorii dis piyasada daha fazla
finansman arayisina yoneltecektir. Bu durumda kamu kesiminin, yurti¢i veya yurtdisindan
bor¢lanmasi, bor¢lanma kaynaginin tiirii belli olmaksizin makroekonomik etkisini pek fazla
degismeyecektir. Sermaye hareketleri serbestlestikge, biitce acigi ve cari islemler agigi
arasindaki nedensellik daha belirgin hale gelecektir (Klavuz ve Dumrul, 2012: 242-243).

Biit¢e aciginin finansmaninda doviz rezervlerinin asir1 kullanilmasi ise, ulusal paranin
deger kazanmasina sebep olmaktadir. Rezerv kullanilmasinin belli bir simir1 bulunmaktadir.
Rezervlerin tilkenmesi veya devalliasyonla birlikte ulusal paranin deger kaybi olacagindan
yatirimcilarin rezervlerin tiikenecegi yolundaki bekleyisleri iilkeden sermaye ¢ikisina ve bunun

sonucunda 6demeler dengesinde bozulmaya sebep olacaktir.
1.5. CARIi DENGENIN SURDURULEBILIRLIGI

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi kavrami lizerinde bir fikir birligi olugsmasa da
kiiresellesen diinya ekonomisinde goriilen yiliksek cari agigin ekonomilerde getirdigi

kirilganliklar, gelismis lilkeler kadar gelismekte olan iilkeler acisindan da dikkat edilmesi
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gereken onemli bir gostergedir (Dogan, 2014: 48). 1980’li yillarin basinda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Japonya ve Almanya gibi gelismis iilkelerdeki cari islemler agiginin siirekli
hale gelmesi ve gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ problemlerinin olmasi, cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi tartismalarina sebep olmustur (Polat, 2008: 51).

1990’11 yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik kriz gostergeleri
arasinda dig borglarin yapisi, yurti¢i finansal sektoriin durumu, borglarin vadeleri, uluslararasi
rezervlerin miktari, blitcenin yapisi, kurdaki asir1 degerlenmeler gibi finansal durumlarin
yaninda cari islemler ac¢iginin yapisi da yer almaktadir. Bu nedenle cari islemler agig1 ve bu
acigin siirdiiriilebilirligi gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir makroekonomik gosterge
olarak one ¢ikmaktadir. Cari islemler agiginda istikrarli durum sergileyen iilkeler borglarini
O6demekte herhangi bir sikinti cekmemektedirler. Ayrica, iilkelerin ekonomik karar vericileri
tarafindan cari islemler acig1, gelecek i¢in alinacak kararlarda ve belirlenecek politikalarda
Oonem arz etmektedir.

Cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligiyle ilgili yapilan ¢alismalar, cari agigin 6zellikle
ekonomik kriz donemlerinde hem gelismis tilkeleri hem de gelismekte olan iilkeleri etkiledigini
gostermektedir. Bu nedenle 6nemli bir yere sahip olan cari agik ve cari agigin siirdiirebilirligi

sorununa ¢0ziim noktasinda gerekli tedbirlerin alinmasi gerekmektedir (Dogan, 2014: 48).
1.5.1. Cari Dengenin Siirdiiriilebilirligine Iliskin Kriterler

Literatiirde cari islemler agi@inin siirdiiriilebilirligi konusunda temel bir kural
olmamasina karsin, konuyla ilgili bazi kriterler gelistirilmistir. Bunlar Lawson doktirini,
Dornbusch siniri, yatirim-tasarruf dengesi, disa agiklik, dis yiikiimliiliikler ve dis borg stoku,

ekonomik biiylime ve finansal sistemin yapisi seklinde siralanabilir.
1.5.1.1. Lawson Doktrini

Cari agig1n siirdiiriilebilirligine iligkin ileri siiriilen ilk goriis Lawson Doktrini’dir. 1970
petrol krizinde, petrol ihra¢ eden iilkeler tarafindan petrol fiyatlar1 asir1 yiikselmis, azgelismis
ve gelismekte olan iilkelerin dis borg yiiklerine ve cari agiga ciddi zararlar vermistir. Cari agik
sorununun lilke ekonomilerini tehdit eden boyuta ulasmasi, ekonomistler tarafindan konuya
agirlik verilmesine neden olmustur. 1988 yilinda ingiltere maliye eski bakan1 Nigel Lawson’un
IMF de yaptig1 konusma literatiire Lawson Doktrini olarak ge¢mistir (Yasar, 2013: 41).

Bu yaklagimda, sik1 maliye disiplini uygulayan {ilkelerde ekonomik biiyltimeyi finanse
etmek amaciyla 6zel sektdrden kaynaklanan cari agigin sorun teskil etmeyecegi, agigin esas

nedeninin ge¢miste verilen biitge agiklarindan kaynaklandigi ileri siiriilmiistiir (Avci, 2015: 21).
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Ayrica, biitce acigt vermeyen {ilkelerde ozel sektorden kaynaklanan cari agiin iilke
ekonomisine ciddi boyutlarda zarar vermeyecegi goriisii ileri siiriilmiistiir (ilhan, 2017: 30).
1994 yilinda Meksida’da ve baz1 Latin Amerika Ulkelerinde yasanan borg krizi
sonrasinda Lawson Doktrini, donemin Amerika Hazine sekreteri Lawrance Summers
tarafindan elestirilmistir. Ozel sektoriin artan yatirimlar karsisinda olusan cari agik nedeniyle
tilkelerin ekonomik krize girmesi doktrinin sorgulanmasina neden olmustur. Fischer bu konuda,
kaynagi ne olursa olsun biiyiik cari islemler aciginin siirdiiriilemez oldugunu savunmustur

(Uygur, 2012: 13).
1.5.1.2. Dornbusch Sinir1

Lawson doktrinine karsi Amerikan Hazine Eski Sekreteri Lawrence Summers
tarafindan ortaya atilmis ve daha sonralar1 Dornbusch sinir1 olarak adlandirilmistir. Bu goriiste,
ozel kesim kaynakli cari agi@in zararhi olacagi ve cari agik/GSYIH oranmin %4 diizeyini
asmasinin bir kriz gostergesi olacagi ileri siiriillmistiir (Tiryaki, 2002: 9-10).

Dornbusch Sinirini elestirenler sadece %4 oranina bakilmamasi gerektigini, cari agigin
stirdiiriilebilirligini etkileyen yatirim-tasarruf orani, ekonomik biiyiime, politik istikrar, ihracat
ve ithalatin dagilimi, enflasyon ve faiz orani gibi degiskenlerinde dikkate alinmas1 gerekliligi

tizerinde durmuslardir (Aver, 2015: 22).
1.5.1.3. Yatirnm-Tasarruf Dengesi

Cari dengenin siirdirilebilirliginin bir diger kriteri yatirim-tasarruf dengesidir.
Ulkelerin yatirrm-tasarruf oranlar biiyiik oldugunda yatirimlar ve biiyiime artmaktadir. Yatirrm
diizey1 arttik¢a, iilke daha yliksek verimlilik hacmine sahip olacak ve bdylelikle gelecek
donemlerde daha yiiksek biiylime ile 6deme giicii artacaktir. Ayrica, tilkenin kredi itibarini
arttiricr etkisi olan yiiksek yatirim-tasarruf orani uluslararasi yatirimeilarin dikkatini ¢ekecektir
(Oztiirk, 2013: 58).

Cari islemler agi1g1 veren iilke, gelirinden fazla harcamak istediginde bunu cari fazla
veren lilkelerden bor¢lanarak kapatabilecektir. Ancak alinan borglar yiiksek getiriye sahip
sektorlere yonelik kullanilmalidir. Yapilan bor¢lanmalar yatirim i¢in kullanilacaksa ve
sermayenin reel getirisi bor¢glanmanin maliyetinden diisiik degilse, cari agik siirdiiriilebilir
olacaktir. Tam tersi durumda yani bor¢lanma tiiketime ya da getirisi diisiik yatirim alanlarina

yapilirsa, acik siirdiiriillemez boyutta olacaktir (Akcaglayan, 2006: 247).
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1.5.1.4. Disa Agikhk

Ihracat ve/veya ithalatin gayri safi milli hasilaya orani, disa agiklik oranmi vermektedir.
Ihracattaki artis dis bor¢lanmay:1 kolaylastiracak ve dis borglanma hacmini arttiracaktir.
Boylelikle iiretim kapasitesinde bir artis meydana gelecektir. Disa agiklik oranmin artmasi
tilkenin dis ticaret hadlerinde bozulmaya veya dis soklardan etkilenme olasiliginin yiiksek
olmasina neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin, dis borg¢larini azaltmak icin dis ticaretini yaptig1 mallarin
{iretimine agirlik vermeleri gerekmektedir (Tiryaki, 2002: 12). Ulkenin dis ticaretine konu olan
mal bilesimi kirllganligin 6nemli bir isareti olmakta ve mal fiyatlarindaki bir dalgalanma ihracat
taban1 dar iilkeler icin dis ticarette daha biiyiik bir etki yaratmaktadir. Dis ticaret hadlerindeki

bir dalgalanma, iilkenin cari agigini siirdiirebilme giiciinii zayiflatabilir (Demir, 2012: 39).
1.5.1.5. Dis Yiikiimliiliikler ve Dis Bor¢ Stoku

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini gerek kamu sektoriiniin gerekse 6zel sektoriin
dis yiikiimliiliiklerinin tlirii ve hacmi belirlemektedir. Cari islemler agiginin kisa vadede dis
bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda tilkenin dis ylikiimliiliik hacmi artmaktadir. Bunun
sonucunda siirdiiriilebilirlik olumsuz sekilde etkilemektedir (Oztiirk, 2013: 60).

D1s bor¢ stoku yiikksek olan ilkeler i¢in cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligi
onemlidir. D1g borg stoku iilkenin uzun siiredir devam eden cari iglemler agiginin toplami olarak
degerlendirilmektedir. Ulke eger siirekli olarak dis agik veriyorsa bu durum yabanci
yatirimeilarin iilkenin borglarin1 6demesine yonelik kaygilarini artiracaktir. Dis agiklar tilkeye
olan giivenin azalmasina sebep olarak faiz oranlarinda bir yiikselmeye ve iilke dis bor¢larinda

bir atisa neden olacak; bu durum siirdiiriilebilirligi olumsuz etkileyecektir (Avci, 2015: 25).
1.5.1.6. Ekonomik Biiyiime

Biiyiime hizi, iilkenin cari islemler hesabr ile yakindan iliskilidir. Uretimde meydana
gelen artiglar eger ara mali ithalatini arttiriyor ise bilylime siirecini hizlandirilan yatirimlarin
arttig1 donemlerde tilkede ithalat da artacaktir. Sonug olarak ekonomik biiylime dénemlerinde
tiketim ve yatirimin ithalat oranlarindaki artisa sebebiyet vermesi siirdiiriilebilirlige farkl
etkilerde bulunacaktir. Tiiketim kaynakli ithalatin artmasi cari islemler agiini arttiracak ve

stirdiiriilebilirligi olumsuz etkileyecektir (Telatar ve Terzi, 2009: 122).
1.5.1.7. Finansal Sistemin Yapis1

Birikimlerini degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri ile girisimlerini gergeklestirmek

isteyen yatirimeilarin karsi karsiya geldikleri finansal piyasada yerli ve yabanci yatirimcilarin
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mevcut piyasa ile ilgili beklentileri cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.
Ulkenin finansal durumu hakkinda beklentilerin iyi ydnde olmas: iilkeye gelen sermayeyi
arttirarak siirdiirtilebilirligi olumlu yonde etkileyecektir. Boylece iilkenin ihtiyag duydugu
doviz, sermaye girisi ile karsilanarak siirdiiriilebilirlige 6nemli katki saglayacaktir (Avci, 2015:
27).

Gelismekte olan iilkelerde finansal yapinin zayif olmasi kirilganliklari arttirarak
stirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir. Finansal piyasalari serbestlestirilmis gelismekte olan
iilkelerde artan sermaye hareketleri karsisinda yerli bankalar yetersiz kalmaktadir (Polat, 2008:
57). Finansal yapinin zayiflig1 ve bankalarin yetersiz kalmasi sermayeyi lilkeye ¢cekmede ve

cari islemler acigina finansman saglanmasi agisindan 6nemlidir (Uz, 2015: 60).
1.5.1.8. Politik Istikrarsizlik ve Belirsizlikler

Ulkede yasanan politik istikrarsizlik ve belirsizlikler ekonomi politikalarinda énemli
reformlar1 gerekli kilmaktadir. Eger iilke kriz esigindeyse ekonomide cari islemler acigi
sirdlriilemez duruma gelecektir. Finansal sistemde belirsizliklerden dolayr olusan
kirilganliklar yabanci yatirimcilar: olumsuz etkilemekte ve iilke kredi notunu da diisiirmektedir

(ilhan, 2017: 33).
1.5.1.9. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Yapisi

Bir iilkenin uluslararasi sermaye hareketlerindeki serbestlik seviyesi ylikseldikee,
olumsuz dis soklarla karsilasma riski de artmaktadir. Sermaye ve finans hesabi, iilkedeki
finansal sektoriin gelismislik seviyesine bagli olarak ekonomik politikalarda disiplin saglayici
rol iistlenmektedir. Ulkeye sermaye girisinin artmasiyla, ithalat yapilabilmekte ve cari islemler
ac1g1 finanse edilebilmektedir. Cari ag1g1 finanse edecek yeterli sermaye girisi saglanamaz ise
tilke ekonomik daralma siirecine girecektir. Sermaye hareketleri kisa vadeli oldugunda
stirdiiriilebilirlik azalacak, ancak uzun vadeli ve dogrudan yatirimlar seklindeki sermaye

girisleri stirdiiriilebilirligi arttiracaktir (Timur, 2005: 16).
1.6. KREDI KAVRAMI

Kredinin kelime anlami giiven, sayginlik, itibar olup, Latince ’de “credere” kokiinden
gelen inanma anlamindadir (Parasiz, 2005: 219). Genel anlamda kredi, bir bankanin belirli bir
sOzlesme dahilinde gercek ya da tiizel kisilere, teminatl veya teminatsiz bir mevcudun, belirli
bir vadede, belirli bir faiz ya da komisyon karsili§inda, geri alinmak suretiyle verilmesini i¢ceren

ekonomik faaliyettir (Kaya, 2012: 262).
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Kredi kavrami 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48 inci maddesinde su sekilde ifade
edilmektedir:

Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, konut garantileri,
kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhitler,
satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak
suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli
satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle
birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan
bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri
ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve
Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu
Kanun uygulamasinda kredi sayilir.

1.7.  KREDININ ISLEVLERI

Isletmelerin fon ihtiyaci, ticari ve ekonomik faaliyetlerdeki cesitlilige ve finansman
genislemesiyle birlikte artis gdstermektedir. Isletmeler bu fon ihtiyacim saglamadaki en biiyiik
payr banka kredileri olusturmaktadir. Bankalar tarafindan saglanan kredinin, tedaviil
fonksiyonunu yerine getirmesi, toplanan mevduatlarin sermayeye doniisiimiinii saglayarak
girisimcilerin kullanimina sunulmasi ve ekonomik faaliyetlerin arttirilmasi gibi islevleri

bulunmaktadir (Halkakademi, 2010: 5).
1.8. KREDINiIN UNSURLARI

Kredilerin siire, itimat ve risk olmak tizere 3 unsuru bulunmaktadir (Takan, 2001: 243).
Bankalarca verilen mevcudun veya saglanan itibarin belli bir siire sonunda iade edilmesi
gerekir. Diger bir ifadeyle, kredi unsurunun olusabilmesi i¢in vadenin olmasi gerekmektedir.
Banka ile kredi miisterisi arasinda belirli bir teminat altinda, belli bir vadede kredi verilebilmesi
icin itimat unsurunun olugmasi gerekmektedir. Bankalarca belirli bir vadede 6diing verilen
kredinin tahsil oluncaya kadar meydana gelmesi olasi tehlikelere kredi riski denilmektedir. Bu
baglamda verilen her kredi bir risk tasimaktadir ve bankalar tasimakta olduklari bu risk

karsiliginda ipotek, rehin, kefalet gibi belli bir teminat almaktadirlar.
1.9. KREDININ KAYNAKLARI

Bankalar tarafindan verilen kredi ya 6denmis sermaye, karsiliklar ve yedek akgeler gibi
kendi 6z kaynaklarindan ya da disaridan saglamis olduklari mevduat, TCMB’den saglanan
krediler, yurti¢i ve yurtdisi bankalardan saglanan krediler, bankacilik hizmetleri i¢in blokede
tutulan nakitler, tahvil, bono ihrac1 ile saglanan fonlar gibi yabanci kaynaklardan olugsmaktadir

(Halk Akademi, 2010: 13,14).
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1.10. KREDILERIN SINIFLANDIRILMASI

Krediler; nitelik, vade, teminat, kullanim amaci, kaynak ve izin konusu agisindan

siniflandirilabilir.
1.10.1. Nitelik Ac¢isindan Krediler

Nitelik agisindan krediler nakdi ve gayri nakdi krediler olarak iki gruba ayrilir.
1.10.1.1. Nakdi Krediler

Odiing para verilmesi karsiliginda, banka tarafindan faiz ya da komisyon alinan
kredilerdir (Parasiz, 2005: 224). Nakdi krediler, borglu cari hesap kredileri, iskonto kredileri,
esit taksitli krediler, spot krediler ve dovize endeksli krediler olarak siralanabilir.

Bor¢lu cari hesap kredileri; Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nda tanimlanmis cari hesap
sozlesmesi hiikiimlerine tabi olan kredi tiridir. TTK’da cari hesap su sekilde
tanimlanmaktadir:

Iki kimsenin para, mal, hizmet ve diger hususlardan dolay1 birbirlerindeki

alacaklarin1 ayr1 ayri istemekten vazgecip bunlart kalem kalem zimmet ve

matlup (bor¢ ve alacak) sekline g¢evirerek hesabin kesilmesinden g¢ikacak

bakiyeyi isteyebileceklerine dair hiikiim bulunan mukaveleye cari hesap
mukavelesi denir. Bu mukavele yazili olmadik¢a muteber olmaz.

Borclu cari hesaplar, bankanin belirledigi belirli bir limit dahilinde ve belirli bir vadeye
bagli olmaksizin, TTK hiikiimlerince miisteriye nakit ¢gekme imkan1 saglayan gilivenceli ya da
giivencesiz kredilerdir (Kaya, 2012: 266).

Iskonto, vadesi heniiz gelmemis olan bir senedin devir olmasi karsiliginda, bazi
kesintilerden sonra senet tutarmin pesin ddenmesi durumudur. Iskonto kredisi, ¢eklerin ya da
poligelerin iskonto edilerek bankaya satilmasi islemidir (Yiiksel, 2002: 356).

Esit taksitli krediler; isletmelerin talebi ya da nakit dongiisti dikkate alinarak aylik veya
donemsel taksitli verilen kredilerdir.

Spot krediler; firmalarin nakit ihtiyag¢larini karsilamak adina banka tarafindan belirlenen
vade ve faiz orani karsiliginda, vade bitiminde anapara ve faiz 6demeli olarak kullandirilan bir
kredi tiiriidiir.

Dovize endeksli krediler; ihracat yapan veya yatirimlarin finansmaninda doviz girdisi
saglayan firmalara bankanin genel miidiirliigii tarafindan belirlenen kredi limiti ile en ¢ok 1 yil
vadeli olarak kullandirilan kredi tiiriidiir. Doviz kredileri sadece doviz kazandirici ihracat

islemlerinin finansmanini saglamak amaciyla ve ihracat taahhiidii karsiliginda kullanilabilir.
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1.10.1.2. Gayri Nakdi Krediler

Gayri nakdi krediler en yaygin kullanilan teminat mektuplari olmak tizere akreditif
kredileri, kabul ve aval?> kredisi, referans mektuplar1 ve iyi niyet mektuplar1 olarak
siniflandirilabilir.

Teminat mektuplar; yasal dayanagi ilk defa 1025 sayili ve 12.03.1927 tarihli Kanun’un
1. maddesi uyarinca Bakanlar Kurulu’nca yiiriirliige giren 08.01.1928 tarih ve 6048 sayili
Kararname ile "teminati1 katiye mektubu ve teminati muvakkate mektubu" seklinde yer almistir.
Bugiine kadar teminat mektuplarinin tiimiinde yer alan ve niteligini belirleyen muhatabin ilk
yazili talebinde "protesto keside etmesine; hiikiim istihsaline ve bor¢lunun rizasini almaya
gerek olmaksizin" derhal 6deme taahhiidii ilk olarak literatiirde yer almistir (Cetin ve Ding.
2013: 68).

Teminat mektuplari, isletmeler tarafindan yurticinde ve disinda verilen taahhiidiin, bir
isin yapilmasi veya bir edimin yerine getirilmesi karsiliginda ilgili muhataba hitaben verilen ve
taahhiidiin yerine gelmemesi sonucunda mektupta yazili bedelin ilgili kurulusa 6denmesi
yiikiimliiliiglinii garanti eden belgelerdir. Bankalar miisterilerine vermis olduklar1 teminat
mektuplart ile asil s6zlesmenin alacaklisi konumundaki muhataba, bor¢lu durumunda olan
lehtarin edimini hi¢ yerine getirmemesi veya sdzlesme sartlarina uymamasi halinde, ortaya
cikabilecek zararlar1 kargilamayi taahhiit etmektedir (Halk Akademi, 2012: 112).

Akreditif kredileri; dis ticarette yaygin olarak kullanilan bir kredi tiiriidiir. Alic1 ve satict
arasinda yapilan sozlesme ile mallarin vadesinde tesliminin yapilmasi ve s6zlesme sartlarina
uyulmasi dahilinde, alicinin saticiya 6deme yapacagini banka tarafindan taahhiit ettigi kredi
tirtidir.

Kabul ve aval kredisi; ihracat¢r firmalarin dis ticaret islemlerinde kendisini giivene
altina almak ve ithalat¢1 firmalarin herhangi bir 6deme yapmaksizin eksiksiz olarak mallarini
temin edebilmeleri i¢in bankalarca verilen bir kredi tiiriidiir. Ayrica yapilan ithalatin tutari ile
thracatci firma tarafindan keside edilmis olan poligeyi kabul ederek mallara herhangi bir 6deme
yapmaksizin 6demeye imkan saglayacak bir kredi tiiriidiir. Police vadesinin bitiminde 6deme
yapilmaktadir. Odeme igin bankanin poligeyi aval etmesiyle ihracatciya garanti olanag
saglanir.

Referans mektuplari; miiteahhitlerin kamu kurum ve kuruluslarinda agilacak ihalelere

katilabilmeleri i¢in bankalar nezdindeki kredi risklerinin bildirilmesi amaciyla diizenlenen

2 Aval; bankanm vadeli poligede veya emre yazili senetlerde ddeme igin tigiincii kisilere kefalet vermesidir.
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belgelerdir. Bu belgelerde herhangi bir 6deme taahhiidii bulanmayip, sadece miisterinin kredi
risk bilgileri yer almaktadir (Gliney, 2009: 113).

Iyi niyet mektuplari; bankalarin 6zellikle yurtdis1 ihalelere katilacak firmalara verdigi
mektuplardir. Ayrica, projenin finansmaninda, firmanin rekabet {istiinliigli saglanmas1 amaciyla

bankalarin risk tistlenmeden komisyon karsiliginda verdigi mektuplardir.
1.10.2. Vade Acisindan Krediler

Vade acisindan krediler, siireleri itibariyle farkli goriisler olmakla birlikte, genel olarak
kisa, orta ve uzun vadeli olarak tlice ayrilmaktadir (Kaya,2012:266). Vadeleri 12 aya kadar olan
krediler kisa vadeli; 1 ile 5 yil arasinda olanlar orta vadeli ve 5 yildan daha uzun olanlar uzun

vadeli kredi olarak siniflandirilabilir.
1.10.3. Teminat Acisindan Krediler

Teminat agisindan krediler teminatsiz ve teminathi krediler olarak siralanabilir.
Teminatsiz krediler; miisterinin imzasi karsiliginda bagka herhangi bir teminata ihtiyag
duyulmaksizin verilen kredilerdir. Kredide bankanin giivencesi miisterinin ticari itibaridir.
Teminath krediler ise, sahsi teminatli ve maddi teminatli krediler olmak iizere iki c¢esittir
(Parasiz, 2005: 224). Kredi kullanan miisterinin yani sira giivenilir kisilerin ve isletmelerin
imzalari ile kullandirilan kredilere sahsi teminatli krediler; menkul kiymet rehni ya da ipotek

teminat alinarak kullandirilan krediler ise maddi teminath kredileri olarak tanimlanabilir.
1.10.4. Kullanim Amaci A¢isindan Krediler

Kullanim agisindan krediler tiiketici ve ticari krediler olarak ikiye ayrilir.
1.10.4.1. Tiiketici Kredileri

Tiiketici kredileri, ticari faaliyet haricinde, gercek kisilere dayanikli tiiketim mallari
satin almalar1 veya saglik, egitim, tatil, konut, tasit alimlarinda finansman ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla bankalar tarafindan verilen bir kredi tiirlidiir. Tiiketici kredileri kisilere
gelecekte elde edecegi geliri belirli faiz karsiliginda bugiinden elde etme olanagi saglar.
Tiiketici kredileri ihtiyag, konut, tasit ve diger krediler olarak siniflandirilabilir (Giiney, 2009:
115-116).
1.10.4.1.1. intiya¢ Kredileri

Ihtiyag kredisi bankalarn ticari faaliyet disinda sadece gergek kisilere, satin alinan veya
satin alacaklari mal ya da hizmet karsiliginda herhangi bir fatura beyan etmeksizin, tahsis edilen
kredi limiti dahilinde belirli donemlerle geri 6deme plan1 dogrultusunda ve taksitler halinde
verilen kredilerdir (Takan, 2001, 295). Egitim, evlilik, bedelli askerlik, bayram ve yilbasi
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kredisi gibi ¢esitli isimlerle kullandirilsa da 6ziinde hepsi birer ihtiyag¢ kredisidir (Giiney, 2009:
117).
1.10.4.1.2. Konut Kredileri

Konut kredisi, konut satin almak isteyen gergek kisilere kullanima hazir olan konut alimi
finansman1 saglamak amaci ile sabit veya degisken faizli olarak kullandirilan uzun vadeli
kredilerdir. Kredinin geri 6demesi, aylik esit taksitler halinde veya degisken taksitli olarak
yapilabilmektedir.

Konutun tapudaki tasinmaz vasfinin kat irtifaki veya kat miilkiyeti olarak tescil edilmesi
bankalarca krediye konu olmasi bakimindan 6nem tagimaktadir. Konut kredisi kullanmak
isteyen gercek kisilere bankalar tarafindan belirlenen uzman ekspertiz raporuna istinaden kredi
limiti tahsis edilir. Krediye konu olan konut i¢in bankalarca teminata ipotek konularak kredi
kullandirilmakta ve geri 6deme bitinceye kadar ipotek tasinmaz tizerinde kalmaktadir (Giiney,
2009: 118). Kredi tutari, konut satan kisinin hesabina alacak kaydi gegcmek suretiyle 6deme
gerceklestirilmektedir.
1.10.4.1.3. Tasit Kredileri

Tasit kredisi, gercek kisilere ticari olmayan amag i¢in sifir veya ikinci el ara¢ satin
aliminda kullandirilan tiiketici kredisidir. Kredi tahsis limiti sifir araglar i¢in proforma fatura
tizerinden; ikinci el araclar i¢in kasko degeri iizerinden belirlenir. Banka krediye konu olan arag
lizerine tasit rehni koyarak teminat almaktadir. Konut kredisinde oldugu gibi tasit kredilerinde
de kredi tutar1 ara¢ sahibinin hesabina alacak kaydi gecerek gergeklesir (Halk Akademi, 2012:
133).
1.10.4.1.4. Diger Krediler

Ihtiyag, konut ve tasit kredisi haricindeki krediler bu siifta yer almaktadir. En yaygin
kullanilan kredili mevduat hesabidir. Kredili mevduat hesabi, bankalarin miisterilerine kisa
vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamak amaci ile mevduat hesaplarina tanimlanan limit dahilinde
kullanabilecekleri bir bireysel kredi tiirtidiir. Hesaptan nakit ¢ekildiginde bor¢lu giin kadar kredi
faizi islemektedir. Hesaba nakit girisi oldugunda ilk 6nce borg bakiyeden diisiilmekte ve kalan
tutar mevduat olarak yansimaktadir (Halk Akademi, 2012: 134).
1.10.4.2. Ticari Krediler

Ticari krediler isletme, yatirim, tarim, ihracat ve sanayi kredileri seklinde siralanabilir.
Isletme kredileri; isletmelerin doner sermaye gereksinimlerini karsilamak ve iiretim
faaliyetlerinin finansmaninda kullanilmak iizere kisa veya orta vadede kullandirilan kredilerdir

(Kaya, 2012: 268).

25



Yatirim kredileri; isletmelerin bina, tesis gibi sabit degerlerinin yapilmasina finansman
saglamak amaci ile orta veya uzun vadeli kullandirilan kredilerdir (Halk Akademi, 2010: 55).

Tarim kredileri; tarim isletmelerinde tarimsal gelirlerin yetersiz seviyede olmasi,
hastaliklarin meydana gelmesi, iiretimin arttirilmasi, bakim ve girdi maliyetlerinin finansmanin
saglanmas1 amaciyla isletmelere kullandirilan kredilerdir (Taskiran ve Oziidogru, 2010: 152).

Ihracat kredileri; ihracata yonelik iiretim yapan isletmeler ve yurtdisinda faaliyette
bulunan firmalara kisa, orta ve wuzun vadeli olarak kullandirilan kredilerdir
(https://www.eximbank.gov.tr/tr/urun-ve-hizmetlerimiz#krediler).

Son olarak sanayi kredileri; sanayi sektoriindeki isletmelere kullandirilan kredilerdir.
1.10.5. Kaynak Acisindan Krediler

Kaynak acisindan krediler banka kaynakli krediler ve banka dis1 kaynakli krediler
seklinde smiflandirilir. Banka kaynakli krediler; bankanin kendi 6z kaynaklarindan veya
miisteri mevduatlarindan kullandirilan kredilerdir. Banka dis1 kaynakli krediler ise, TCMB,
Hazine Miistesarligi, Tiirkiye IThracat Kredi Bankasi, Avrupa Yatirrm Bankasi ve diger
fonlardan kullandirilan kredilerdir (Halk Akademi, 2012: 37).

1.10.6. Izin Konusu Acisindan Krediler

Izin konusu agisindan krediler, sube yetkisindeki krediler ve otorize krediler seklinde
siiflandirilabilir. Sube yetkisindeki krediler, subeye tanimlanan kredi limiti dahilinde
miisterilerine sube yetkisinde kullandirilan kredilerdir. Otorize krediler ise, banka ydnetim
kurulu, genel midiirlik ve bolge koordinatorliigli izni ile tanimlanan kredi tahsisi ile

miisterilere kullandirilan kredilerdir.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE CARi iSLEMLER ACIGI VE TUKETIiCi KREDILERi

Bu boliimde, Tiirkiye’de cari acigin nedenleri, cari agigin finansmani ile cari agiga
yonelik politika 6nermelerinden bahsedilerek, Tirkiye’de cari agigin gelisimi incelenecektir.
Ayrica kredilerin makroekonomideki 6nemi ve tiiketici kredilerinin cari islemler acigi

tizerindeki etkisi hakkinda bilgiler verilecektir.
2.1. TURKIYE’DE CARIi ACIK VE NEDENLERI

Cari agik sorununa ¢oziim bulabilmek i¢in yapisal olarak nedenlerinin iyi analiz
edilmesi gerekir. Tirkiye’de cari acigin temel nedenleri; dis ticaret agigi, enerjide disa
bagimlilik, i¢ tasarruf orani azlig1, dis bor¢ stokunun yiiksekligi, dogrudan yabanci yatirimlar

ve portfoy yatirimlari, genisletici para ve maliye politikalari olarak siralanabilir.
2.1.1. Das Ticaret Acigi

Dis ticaret acgigi, cari acigin en Onemli nedenidir. Tiirkiye’de 1980 oncesinde ithal
ikameci politika izlenmis, ihtiya¢ duyulan biitiin mallarin {iretiminin yurt iginde yapilmasina
karar verilmistir. 24 Ocak 1980°de alinan kararla, dis lilkeler ile serbest ticaretin 6nii agilmis ve
ithal ikamecilikten ihracata dayali ekonomik biiylime modeline gecilmistir. Ancak dis ticarete
yonelik gerekli yasal mevzuat ve diizenlemeler yapilmamistir. Bunun sonucunda ihrag
edilenden daha fazlasi ithal edilmis ve dis aciklar vermeye baslanilmistir (Altinéz, 2014: 120-
121).

1980 y1l1 sonrasinda ihracattaki artislar olumlu sonuglar vermistir. Ancak ithal girdilere
dayali liretim, uzun siireli olmayan destekler ve diisiik {icretler dis ticareti olumsuz sekilde
etkilemistir. Cari islemler hesabinin en biiylik kalemi olan dis ticaret, yasanan olumsuz
gelismelerden dolay1 cari agif1 etkileyen temel faktdr olmustur. Ilk yillarda bu etki sinirh

olurken 2001 krizinden sonra dis ticaret ag1g1 ciddi boyutlara ulagmistir (Dogan 2014: 76).
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Sekil 1
Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi (Milyon §)
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Kaynak: TCMB-EVDS-Dis ticaret genis ekonomik kategorileri siniflamasi verilerinden
diizenlenmistir.

Tiirkiye’nin 1980-2018 dénemine ait dis ticaret dengesine iliskin veriler Sekil 1°de
gosterilmektedir. Sekil incelendiginde, dis ticarette 1982 yilindan sonra siirekli agik verildigi
ve bu agigin 2011 yilinda en yiiksek degere (89 milyar $) ulastigi goriilmektedir. Tiirkiye’ nin

dis ticaret ag181 2008 yilina kadar stirekli artarken, bu yildan sonra dalgali bir seyir izlemektedir.

Sekil 2
1980-2018 Yillar1 Dis Ticaret Acigi ve Cari Aciginin Gelisimi (milyon$)
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Kaynak: TCMB-EVDS verilerinden diizenlenmistir.
Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra dis ticaret agiginin cari agik i¢indeki payinda dikkate
deger bir atis gozlenmistir. Sekil 2’ye gore 1990-2000 yillar1 arasinda cari agik ve dis ticaret
ac181 dalgali bir seyir izlemistir. 2001 yil1 sonrasi cari aciktaki artiglar 2008 yilina kadar devam

etmis ve 2008 krizi sonrast ve 2011 yili sonrast alinan makroekonomik tedbirlerle cari agik
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diisme egilimine ge¢mistir. Cari agigin temel belirleyicisi dis ticaret agigidir; ancak cari agigin
dis ticaretten az olmasi hizmet sektoriiniin yaptig1 katki nedeniyledir.

Sekil 3
1989-2018 Yillar: ithalatin Mal Gruplarina Gére Yiizdesel Dagilimi
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Kaynak: TCMB-EVDS verilerinden diizenlenmistir

Tiirkiye’nin dis ticaretine bakildiginda, ihracattaki artisla birlikte ithalatta artmaktadir.
Dolayistyla ihracat kalemlerinin detayli analizinin yapilmasi, ihra¢ edilen mallarin iiretiminde
kullanilan mallarin ithalat icerisindeki dagilimima bakilmasi gerekmektedir. Ithal edilen ara,
yatirim ve sermaye mallarmin yiizdesel dagilimi Sekil 3°de gdsterilmektedir. Ithalatta mal
gruplari igerisinde ara mallar yiizdesel olarak en yiiksek orana sahiptir. ithalatin 2011 yilinda
yaklasik %73’1i ara mallarindan olugsmaktadir. Ekonomi yonetimi de olusan gercegi fark ederek
ve 6 Nisan 2012°de agiklanan Yeni Tesvik Paketiyle, sanayi iiretiminde kullanilan gerekli ara
mallarinin yurti¢inde iiretilmesine yonelik dnemli tesvikler getirmistir (Goger, 2013: 217).
Tesviklerle birlikte ara mallarin oran1 bir miktar diigme egilimi gosterse de, 2018 yil1 itibariyle

bu oran %76 olmustur.
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Tablo 1
Tiirkiye’nin 2018 Yihinda En Fazla ithalat Yaptig1 Ulkeler (Milyon $)

Ulkeler Thracat Ithalat Denge
Rusya 3.399 21.989 -18.590
Cin 2.912 20.719 -17.807
Almanya 16.136 20.407 -4.271
ABD 8.304 12.377 -4.073
italya 9.560 10.154 -594

Kaynak: TUIK

Tiirkiye’nin dis ticareti icerisinde ithal ve ihra¢ mallarinin hangi iilkelerden yapildigi
biiylik 6nem tagimaktadir. D1s ticaret yapilan iilkelerin ¢esitlendirilmesi, olusabilecek siyasi ve
ekonomik krizlerden iilkenin daha az etkilenmesine neden olur. Tiirkiye nin dis ticaretinde en
fazla ithalat yaptig1 iilkeler Tablo 1’de verilmistir. 2018 yil1 itibariyle en ¢ok ithalat yapilan ilk
bes iilke Rusya, Cin, Almanya, ABD ve Italya’dir. Rusya, yapilan dogalgaz antlasmalar
sonrasi, ham petrol ve petrol triinleri ile ilk sirada yer almaktadir. Cin’in Diinya Ticaret
Orgiitii’ne 2001 yilinda kabul edilmesiyle birlikte, diinya genelinde ihracatini hizla arttirmaya
baslamis ve Tiirk sirketleri bu iilke ile rekabet edemez duruma gelmistir (Goger, 2013: 216).

Cin ile yapilan ticarette ti¢ husus dikkat ¢ekmektedir. Birincisi, Tiirkiye Cin’den
teknoloji iiriinlerini diisiik fiyatlarla satin almaktadir. Ikincisi, Tiirkiye’nin Cin’e ihrag ettigi
mallarin fiyatlar1 goreceli olarak diinya fiyatlarinin altindadir. Uglinciisii ise, Tiirkiye nin
Cin’den yaptig1 ithalat artis gostermesine ragmen, Cin’e yapilan ihracat ayni oranda
artmamugtir. Ozellikle ihracattaki pazar pay1 Avrupa’dan Kuzey Afrika ve Ortadogu iilkelerine
kayarken, Dogu Asya iilkelerine Tirkiye nin ihracati ¢ok kiiciik oranda kalmistir (Kizilca,
2014: 1-4). Bunun en 6nemli sebeplerinden birisi de Avrupa Birligi (AB) ile yapilan ve 1996’da
yiiritirlige giren Glimriik Birligi anlagsmasidir. Anlagma ile ithalat hizla artarken ihracatta ayni
gelisme saglanamamustir. Tiirkiye anlagma geregince lgiincii iilkelere karst AB’nin ortak
giimriik tarifesini uygulamis boylece Asya iilkelerine karsi dis ticaret agiklar1 giderek artmistir.
Bazi Uzak Dogu Asya iilkeleri, sermaye hareketlerini denetleyerek, doviz kuru ile i¢ piyasayi
koruma altina almakta ve boylelikle rekabet gii¢lerini arttirmaktadirlar. Giimriik Anlagmast ile
Tirkiye’ye karsi rekabeti arttiran Asya tlkeleri, i¢ piyasaya girerek yerli tiretimi olumsuz
etkilemislerdir. Bunun sonucunda ise Tiirkiye’deki bir¢ok iiretici Asya iilkelerinden ucuz fiyata

ithal ettikleri girdileri kullanarak ihracat yapmistir (Esiyok, 2012: 85).
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Tablo 2

Tiirkiye’nin 2018 Yihinda En Fazla ihracat Yaptign Ulkeler (Milyon $)

Ulkeler Thracat Ithalat Denge
Almanya 16.136 20.407 -4.271
Birlesik Krallik 11.106 7.446 -17.807
Italya 9.560 10.154 -593
Irak 8.346 1.420 6.925
ABD 8.304 12.377 -4.073

Kaynak: TUIK

Tiirkiye’nin ihracat yaptigi iilkeler Tablo 2°de verilmistir. Tabloya gore ihracatta ilk
sirada AB iilkeleri yer almaktadir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizinden sonra dig
talebin yeterli seviyede olmamasi ve iilkelerdeki toparlanmanin zayi1f olmasindan dolayi ihracat
oranlar diisme egilimine girmistir. TUIK’in 2018 yilma iliskin dis ticaret verilerine gore,
toplam ihracatin %48’1i AB iilkelerine ve AB iilkeleri arasinda en yiiksek ihracat ise Almanya

basta olmak {izere italya, ABD, Fransa ve Ispanya’ya yapilmistir.
2.1.2. Enerjide Disa Bagimhhk

Uretimin en énemli girdilerinden birisi enerjidir. Politik, stratejik, askeri ve ekonomik
etkileri ile biiyiik bir 6neme sahip olan enerji, lireten ve ithal eden tilkeler agisindan kritik 6neme
sahiptir. Ulusal enerji kaynaklarinin yetersiz olmasi ve alternatif yerli tiretim imkanlarinin
gelistirilememesi enerji ithalatin1 ve sonug olarak enerji de disa bagimlilig1 arttirmaktadir.
Dolayisiyla yiliksek biiyiime oranlarinin oldugu gelismekte olan tilkelerde enerji ihtiyacinin
fazla olmasi enerji ithalatini ve enerji kaynaklarina 6denen ddvizi arttirarak cari agiga sebep

olmaktadir (Demir, 2013: 14).
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Tablo 3

Enerji Ithalat1 Cari Acik Gelisimi (*Milyar $)

_Enerji | Toplam Enerji Ithalati Cari Enerji Ithalat1 Cari
Ithalati* | Ithalat* Toplam Ithalattaki Acik* Acik Icindeki Pay1
Pay1 (%) (%)

2000 9 54 16,67 -9.9 90,91
2001 8 41 19,51 +3.7 216,22
2002 8 51 15,69 +0.6 1333,33
2003 11 69 15,94 -1.5 146,6
2004 13 97 13,40 -14.1 92,2
2005 20 116 17,24 -20.9 95,6
2006 27 139 19,42 -31.1 86,8
2007 31 170 18,24 -36.9 84,0
2008 46 201 22,89 -39.4 116,7
2009 28 140 20,00 -11.3 247.7
2010 37 185 20,00 -44.6 82,9
2011 52 240 21,67 -74.4 69,8
2012 58 236 24,58 -47.9 121
2013 54 251 21,51 -63.6 84,9
2014 53 242 21,90 -43.6 1215
2015 37 207 17,87 -32.1 115,2
2016 26 198 13,13 -33.1 78,5
2017 37 233 15,87 -47.4 75,9
2018 43 223 19,28 -27.0 159,2

Kaynak: TUIK, TCMB-EVDS-Odemeler Dengesi Analitik Sunum.

Son yillarda enerji fiyatlarinin artmasmin da etkisiyle, enerji ithalati cari acigin 6nemli
nedenlerindendir. 2000-2018 yillart arasinda enerji ithalatinin gosterildigi Tablo 3’e gore, en
yiiksek enerji ithalinin yapildigi 2012 yilinda (58 Milyar $) enerji ithalati toplam ithalatin
%24.58’1ne ve cari agi1gim %121 ine karsilik gelmektedir. 2012 yilindan sonra enerji ithalatinin
ve buna paralel olarak cari agiginda diigme egilimine girdigi goriilmektedir. 2018 yilinda cari

aci1gin diisme egilimini siirdiirdiigli; ancak enerji ithalatinin cari agik i¢indeki paymin %159,2

gibi yliksek bir seviyede devam ettigi goriilmektedir.
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Sekil4
Enerji ithalatinin Cari Acik Uzerindeki EtKisi
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB-EVDS verilerinden diizenlenmistir.

Enerji ithalatinin cari agik tizerindeki etkisi Sekil 4’de goriilmektedir. Enerji hari¢ cari
dengenin ¢ok daha olumlu bir seyir izledigi ve enerji ithalatina alternatif kaynaklar
gelistirilebilirse cari agik sorununun biiyiik oranda azalacag: ifade edilebilir. Ancak enerjinin
talep esnekliginin ¢ok diisiik olmas1 ve enerji ithalatinin cari agig arttirici etkisi cari agiga kisa
vadede uygun ¢oziim bulunmasini zorlastirmaktadir. Ayrica diistik talep esnekligiyle birlikte
ham petrol fiyatlarindaki artiglar da cari agigin ylikselmesindeki bir diger nedendir (Goger,
2013: 218).

2.1.3. Ulusal Tasarruf Acigi

Bir iilkenin cari agik sorununun temel sebebi, i¢ dengesizlikten kaynaklanan tasarruf
ac1g1 veya tasarruf yetersizligidir. Yurtici tasarruflarin (S), yurt ici yatirnmlar (I), karsilayacak
diizeyde olmadig1 ve bir tasarruf a¢ig1 oldugu durumda (S < 1), iilke dis ticaret agig1 (X < M)
sorunu ile kars1 karsiya kalabilir. Yatirimlar i¢in kaynaklarin yetersiz olmasiyla yurtigi tasarruf
ac181, ekonomik biiyliimeyi de negatif yonde etkileyecektir (Kaygisiz vd, 2016: 275).

Ozel ve kamu kesimi toplam yatirimlari ile 6zel ve kamu kesimi toplam tasarruflari
arasindaki fark cari agik olarak tanimlanmaktadir. Yatirim ile tasarruf arasindaki fark negatif
ise yurt icindeki yatirimlar yetersiz kalmakta ve agig1r kapatmak i¢in dis kaynaga bagvuru
yapilmaktadir. Bu nedenle yatirimlarin finansmani i¢in yabanci tasarruflara duyulan ihtiyacin
artmasi cari agigin artmasia neden olmaktadir (YASED, 2011: 5). Bu durum yerli paranin
degerlenmesine neden olacak ve {ilkenin rekabet giiciinii diigiirerektir. Disa bagimliligin

artmasi, lUlkenin krizlere kars1 duyarhilig: yiikseltmektedir (Kaygisiz vd, 2016: 273).
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2000-2016 Yillar1 Aras: I¢ denge (Milyar $)

Tablo 4

N . Kamu Kesimi Ozel Sektor Sabit
Kamu Ozel Yurt i¢i . . Tasarruf
Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruflar Sabit Sermaye | Sabit Sermaye sermaye Ag181
Yatirimlari Yatirimlari Yatirimlari

2000 -3,4 24,2 20,9 50 17,3 22,3 -14
2001 -7,0 27,7 20,7 4,6 13,5 18,1 2,7
2002 -4,7 26,4 21,7 4,8 14,8 19,6 2,1
2003 -4,0 24,0 19,9 3,7 17,2 20,8 -0,9
2004 -0,9 22,4 215 3,1 22,3 25,4 -3,9
2005 2,7 20,2 22,9 3,6 23,0 26,7 -3,8
2006 4,0 20,0 24,0 3,6 25,1 28,7 -4,7
2007 2,3 21,0 23,3 3,7 24,4 28,1 -4,8
2008 1,6 22,3 24,0 3,9 22,9 26,8 -2,9
2009 -0,8 22,2 21,4 3,9 18,5 22,4 -1,0
2010 1,5 19,8 21,3 41 20,8 24,9 -3,6
2011 3,4 19,0 22,5 3,8 24,2 28,1 -5,6
2012 2,6 20,1 22,8 3,8 23,5 27,3 -4.5
2013 29 20,2 23,2 4,3 24,2 28,5 -5,3
2014 2,7 21,8 24,4 3,9 25,0 28,9 -4.5
2015 3,6 21,1 24.8 4,1 25,6 29,7 -5,0
2016 2,7 21,7 24,5 41 25,3 29,3 -4,9

Kaynak: Kalkinma Bakanlig

Ozel ve kamu kesimi tasarruflar ile 6zel ve kamu kesimi yatirimlar1 arasinda olusan i¢
denge Tablo 4’de gosterilmistir. 2002 yillindan sonra Tiirkiye ekonomisi siirekli tasarruf agigi
vermistir. Sabit sermaye yatirimlarinin i¢ tasarruflarla karsilanamamasi cari agig1 yilikseltmistir.
2001 yilindan sonra kamu maliyesindeki gerceklesen reformlar ile kamu kesimi tasarruflart
dengelenirken, 6zel sektordeki tasarruflar azalma egilimine girmistir. Bu donemde 6zel sektor
yatirimlarinin artmasi, tasarruf oranlarinin diisiik olmasinda etkili olmustur (YASED, 2011: 5).
2002 ve 2008 yillarinda kriz donemi ¢ikartildiginda tasarruf agiginda siirekli bir artig meydana

gelmis; buna paralel olarak cari agik dalgali ve negatif olarak gerceklesmistir.
2.1.4. Dis Borg¢ Stokunun Yiiksekligi

Ekonomik biiylime oranlarini arttirmak isteyen gelismekte olan iilkeler, dncelik olarak
giderlerini karsilamak icin yeterli gelire ihtiyaglar1 varken, kalkinmalarini saglayacak
yatirimlari saglamak icin de yeterli seviyede tasarruflara ihtiyaglari vardir. Ulkeler yatirrmlarmi
finanse edecek kaynaklari, tasarruflarla veya i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla saglarlar (Eratas ve
Basci Nur, 2013: 208). Eger finansman i¢in i¢ borglanmaya basvurulacak ise bor¢lanma
kisilerden, bankalardan veya ekonomik kuruluslardan yapilabilir. Fakat devletin ihtiyag
duydugu finansman i¢ borg¢lanma yoluyla saglanamazsa dis borglanma yoluna gidebilir.
Ulkeler:

a) Kaynak ve tasarruf agiklari,

b) Odemeler dengesi acig1,
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c) Biitce aciklari,

d) Savunma giderleri,

e) Biiylik yatirim ve reformlarin finansi,

f) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinligin saglanmasi,

g) Tasarruflarin getirisi yliksek alanlara yonlendirilmesi,

h) Vadesi gelmis borglarin finansmant,

i) Dogal afetler, savas gibi olaganiistii olaylarin finansmant,

j) Devletin milli paranin degerini korumak i¢in gerekli rezerv ihtiyaci,
k) Gelismis tilkelerin gelismekte olan tilkeleri bor¢lanmaya zorlamalari,

gibi bircok nedenle iilkeler dis bor¢lanma yoluna gitmektedirler (Adiyaman, 2006: 22-

23).
Tablo 5
2000-2018 Donemi Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (*Milyon $)
Dis Borg Stoku Dis Borg Dis Borg Faiz
5zel Toplam | » Faiz Cari ﬁ.demel.erinin _
Yillar Kamu* TCMB* K:)szi(:n* Borc* Odemel Acgik* Cari Acik Igindeki
eri* Payi (%)
2000 50.082 14.090 54.431 118.603 6.299 -9.920 63,4
2001 47.129 24.351 42.112 113.592 7.134 3.760 189,7
2002 64.533 22.003 43.066 129.602 6.402 -626 1022,6
2003 70.844 24.373 48.956 144.173 6.987 -7.554 92,4
2004 75.668 21.410 64.076 161.154 7.148 -14.198 50,3
2005 70.411 15.425 84.939 170.775 8.034 -20.980 38,2
2006 71.587 15.678 120.737 208.002 8.556 -31.168 27,4
2007 73.525 15.801 160.599 249.925 10.110 | -36.949 27,3
2008 78.334 14.066 188.435 280.835 11.347 | -39.425 28,7
2009 83.513 13.162 172.109 268.784 9.876 -11.358 86,9
2010 89.109 11.565 191.044 291.718 8.325 -44.616 18,6
2011 95.830 9.334 200.164 305.328 9.380 -74.402 12,6
2012 106.307 7.088 228.561 341.956 8.297 -47.963 17,2
2013 118.936 5.234 268.814 392.270 10.744 | -63.642 16,8
2014 121.268 2.484 282.264 405.305 11.937 | -43.644 27,3
2015 116.638 1.327 282.537 399.715 10.307 | -32.109 32,1
2016 123.267 1.110 285.279 408.705 10.983 | -33.137 33,1
2017 136.443 1.761 316.743 454.284 12.815 -47.437 27
2018 140.534 5.922 298.104 444.561 13.980 | -27.020 51,7

Kaynak: TCMB-EVDS

Tiirkiye’nin dis borg¢ stoku, cari agig1 arttiran 6nemli bir faktordiir. Dis bor¢ anapara

O0demeleri, 6demeler bilancosunda finans hesab1 i¢inde kayit edilirken; bu bor¢larin faiz
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O0demeleri cari islemler hesabinda gosterilmektedir. Tiirkiye’nin dig borg¢larmna iliskin bilgiler
Tablo 5’da goriilmektedir. 2000-2018 yillar1 arasinda toplam dis borg igerisinde kamu kesimi
borglar1 orani azalirken 6zel kesim dis borg orani artig gostermistir. 2000 yilinda kamu kesimi
ile 6zel kesim bor¢lanmas1 hemen hemen esitken, son yillarda toplam bor¢ miktarinin yaklasik
dortte iiciinii 6zel kesim borglart olusturmustur. Ulkenin dis borg stoku siirekli artarak, 2017°de
454 milyar dolara ulasmistir. Ayrica dis bor¢larin faiz 6demeleri de cari acig1 arttirmaktadir.
Di1s borg stoku igerisinde kamu borg stokunun diisiik olmasi ve 2009 yilindan sonra dis borg
faiz 6demelerinin cari agik igindeki gozlenen azalma, cari agigin stirdiiriilebilirligi konusunda

timit vermektedir (Goger, 2013: 220).
2.1.5. Genisletici Para ve Maliye Politikalar:

Tiirkiye’de uygulanan genisletici para ve maliye politikalari, cari agig1 arttiran bir diger
nedendir. Ekonomide yiiksek biiyiime rakamlarina ulasabilmek i¢in uygulanan para ve maliye
politikalari, i¢ talebi arttirirken cari agik tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Cari agikla
miicadele icin sadece para politikasinin degil ayni zamanda maliye politikasinin da
sikilastirilmasi gerekmektedir. Ciinkii genisletici maliye politikasiyla kamusal biitce agiklari, i¢
faiz oranlarin da artisa neden olmaktadir. Boylece iilkeye daha fazla sermaye girmesine, bu da
tilkede doviz kuru diismesine yol agmaktadir (Altunoz, 2014: 122).

Tiirkiye’de 2008 kiiresel ekonomi krizinin etkilerini azaltmak i¢in uygulanan vergi
indirimleri ve kamuda gerceklesen kamu personeli alimlari ile 6zel sektdrde istihdamai arttiracak
girigsimler iilkede i¢ talebi arttirmistir. Ancak bu siiregte, cari acik da artis meydana gelmistir

(Goger, 2013: 221).
2.2. TURKIYE’DE CARIi ACIGIN GELiSiMi

Bu bdoliimde Tiirkiye’de cari agigin gelisimi 1980-2000 dénemi ve 2000 y1l1 sonrasi i¢in

incelenecektir.
2.2.1. 1980-2000 Doneminde Cari A¢igin Gelisimi

1980’11 yillar diinya ekonomisi kadar Tiirkiye ekonomisi i¢inde biiylik degisimin
basladig1 yillar olmustur. Bu yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve yasanan petrol
krizleri tilkeleri yeni politika arayislarina itmistir. Bunun sonucunda ithal ikameci disa kapali
ekonomilerin yerini diga agik ve kiiresellesen ekonomiler almistir.

Tiirkiye’de bu yeni siire¢ paralelinde 24 Ocak 1980 kararlar1 alinmis ve disa agik bir

ekonomiye donlismek icin gerekli yapisal reformlar1 yaparak donilislimiinii tamamlama
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cabasina girmistir. 1989 yilinda 32 sayili karar® ile sermaye hareketlerinin 6niindeki engeller
kaldirilmis ve Tiirkiye ekonomisinde liberallesmenin alt yapis1 biiyiik 6l¢lide tamamlanmustir.

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak ekonomik istikrar tedbirleri sonrast hizli bir serbestlesme
hareketine girmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinda temel amac; disa agik ekonomiye sahip olarak
sermaye hareketlerinin bu siire¢ i¢inde serbestlestirilmesi ve iilkenin bor¢ 6deyebilir duruma
gelebilmesini saglamak olmustur. Bu amagla ihracat tesvikleri ve doviz kurunda degismeler
gergeklestirilerek ihracatta bir artis saglanmaya ¢alisilmistir (Dogan, 2014: 40).

1980 sonrast yasanan bu yeni degisim siireci, Ozellikle iilkelerin sermaye
hareketlerindeki engellerin kaldirilmasina ve bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin cari islemler dengesinde doniisiim yasanmasina sebep olmustur. Bu doniisiim sonrasi

gelismekte olan tilkelerin cari islemler hesabinda dengesizlikler yasanmistir (Dogan, 2014: 40).

Tablo 6
1980-1999 Donemi Dis Ticaret Verileri (Milyon $)

Yillar ihracat ithalat Dis Ticaret Dengesi Cari Denge
1980 2.910 7.513 -4.603 -3.408
1981 4.703 8.567 -3.864 -1.936
1982 5.890 8.518 -2.628 -952
1983 5.905 8.895 2.990 -1.923
1984 7.134 10.044 -2.910 -1.439
1985 7.959 10.935 -2.976 -1.013
1986 7.457 10.475 -3.018 -1.465
1987 10.190 13.396 -3.206 -806
1988 11.662 13.475 -1.813 1.596
1989 11.625 15.815 -4.190 938
1990 12.959 22.407 -9.448 -2.625
1991 13.593 20.883 -7.290 250
1992 14.715 22.791 -8.076 -974
1993 15.345 29.426 -14.081 -6.433
1994 18.106 22.273 -4.167 2.631
1995 21.636 34.788 -13.152 -2.339
1996 32.067 42.331 -10.264 -2.437
1997 32.110 47.158 -15.048 -2.638
1998 30.852 44.779 -13.927 2.000
1999 29.135 38.802 -9.667 -925

Kaynak: TUIK, TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum.

%1989 yilinda 32 sayili karar madde 1: Tiirk parasimin kiymetini korumak amaciyla, Tiirk parasmin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesine, doviz ve dovizi temsil eden belgelere (menkul degerler ve diger sermaye
piyasasi araglar1 dahil) iligkin tiim islemler ile dovizlerin tasarruf ve idaresine, Tiirk parasi ve Tiirk parasini temsil
eden belgelerin (menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglar1 déhil) ithal ve ihracina, kiymetli maden, tag
ve esyalara iliskin islemlere, ihracata, ithalata, 6zelligi olan ihracat ve ithalata, goriinmeyen islemlere, sermaye
hareketlerine iligkin kambiyo islemlerine ait diizenleyici, sinirlayici esaslar bu Karar ile tayin ve tespit edilmistir.
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Tiirkiye’de 1980-99 yillar1 arasinda ihracat, ithalat, dis ticaret dengesi ve cari agigin
gelisimi Tablo 6’da gosterilmigstir. Buna gore belirtilen donemde ihracatta genel olarak artig
egilimi gozlenmis ve Ozellikle 1994 krizinden sonra alinan tedbirlerle 1996 yilinda, bir 6nceki
yila gore yaklasik %50 artis yasannustir. Ithalat rakamlarinda da, 1991 ve 1994 yili haricinde
artis egilimi yasanmustir. Dolayisiyla dig ticaret dengesinde ve cari agikta yillara gore
dalgalanmalar yaganmastir.

Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile iilkeye kisa vadeli
sermaye girisi saglanarak finansman olusturma yoluna gidilmistir. 1990’1 yillarda ekonomide
yasanan olumsuz gelismeler karsisinda gerekli onlemler alinmamis ve beraberinde kriz
yagsanmasi kacinilmaz olmustur. Kisa vadeli sermayenin iilkenin kriz siirecine girmesiyle
ilkeyi terk etmesi krizin etkilerinin daha derin hissedilmesine neden olmustur (Dogan, 2014:
58). Dolayisiyla 94 krizi 6ncesinde cari acik en yliksek seviyesine ulagmustir.

1994 krizinin ardindan 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Bu baglamda fiyat istikrarin
saglanmasi, kamu kesimi biitce dengesinin iyilestirilmesi, cari acgiklarin azaltilmasi,
ozellestirme, bankacilik, ekonomideki kayit disiligin azaltilmasi gibi bir takim yapisal
diizenlemeler yapilmistir. Bunun sonucunda 5 Nisan kararlar1 kisa vadede etkisini gdstermistir.
1996 yilinda iilkeye sermaye girisi artis gostermis; doviz kurlarinda degerlenme ile ithalat
yeniden artarak dis ticaret a¢iginin biiylimesine sebep olmustur. 1998 yilinda Rusya krizinin
yasanmasi bolgeyi etkilemis ve Tiirkiye’yi finans ¢evrelerinde yiiksek riskli tilke konumuna
getirmistir. Bu durum {ilkeye kisa vadede gelen sermayenin kagmasina sebep olmus; bunun
sonucunda ise ekonomi daralma siirecine girmistir. Sonraki yilda yagsanan Marmara ve Diizce
depremleri daralmay1 daha da derinlestirmistir (Mucuk, 2008:181). Ozetle belirlenen periyotta

dis ticaret dengesi ve cari hesap istisnai birka¢ yilin haricinde genellikle agik vermistir.
2.2.2. 2000 Y1l Sonrasi Cari Ac¢igin Gelisimi

Tiirkiye’de 2000 yilinda ekonomide uygulanan istikrar programi basarisizlikla
sonuclanmistir. Artan cari acigin siirdiiriilebilmesi i¢in dogrudan yatirimlarin yetersizligi
karsisinda dis bor¢glanma yoluna gidilmistir. Cari agikla birlikte piyasada olusan tedirginlikler
ve sermaye giriglerindeki aksamalar faiz oranlarinda artiglara neden olmustur. Faiz
oranlarindaki yiikselmeler devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) bulunduran bankalarin bilango
yapilarin1 bozmus ve mali piyasalara giivensizlik hakim olmustur (Uygur, 2001: 16).

Kasim 2000 krizinden sonra 2001 yilinda bankacilik sektoriiniin kotii yonetilmesi ve
sermaye yapisinin ciliz olmasindan kaynaklanan krizin etkilerini gidermek i¢in bankacilik

sistemi tekrar revize edilmis ve denetim mekanizmalar1 gii¢lendirilerek finansal yap1
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saglamlastirilmistir. 2003 yilindan sonra siyasi istikrarin olugsmasi, mali disiplinin saglanmasi,
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve kamuda oOzellestirilmelerin yapilmasi ile kamu
gelirleri artmistir. Cari agigin en énemli finansman kaynagi olan dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatirimlari i¢in finansal yapidaki risklerin azalmasi tilkeyi cazip konuma getirmistir.
Gelismekte olan Tiirkiye, Hindistan, Brezilya gibi iilkelerde 2008 krizi sonrast ABD’nin
uyguladigi genisletici politikalar nedeniyle piyasadaki doviz miktar1 artmis ve diisiik kur

politikasi ile bu iilkelerde cari agiktaki artiglart hizlanmistir (Akcayir ve Benli, 2016: 37).

Tablo 7
2000-2018 Donemi Dis Ticaret Verileri (Milyon $)

Yillar ihracat ithalat Dis Ticaret Dengesi Cari Denge
2000 30.923 52.882 -21.959 -9.920
2001 34.810 38.092 -3.282 3.760
2002 40.705 47.109 -6.404 -626
2003 52.472 65.883 -13.411 -7.554
2004 68.833 91.271 -22.438 -14.198
2005 78.509 111.445 -32.936 -20.980
2006 93.778 134.672 -40.894 -31.168
2007 115.379 162.210 -46.831 -36.949
2008 140.906 193.823 -52.917 -39.425
2009 109.732 134.494 -24.762 -11.358
2010 120.992 177.317 -56.325 -44.616
2011 142.392 231.552 -89.160 -74.402
2012 161.948 227.315 -65.367 -47.963
2013 161.789 241.706 -79.917 -63.642
2014 168.926 232.519 -63.593 -43.644
2015 151.970 200.098 -48.128 -32.109
2016 150.161 191.053 -40.892 -33.137
2017 166.159 225.114 -58.955 -47.437
2018 174.599 216.515 -41.916 -27.020

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum.

Tiirkiye’de 2000-2018 yillar1 arasinda ihracat, ithalat, dis ticaret dengesi ve cari agigin
gelisimi Tablo 7°de gosterilmistir. Tabloya gore 2000-2018 yillar1 arasinda ihracat yaklasik
olarak 6 kat artmistir. 2000 yilinda 30,9 milyar $ olan ihracat hacmi, ilk kez 2007 yilinda 100
milyar $ seviyesini gegmis ve yaklasik 115 milyar $’a ulasmistir. 2008 yilinda 140 milyar $1
asan ihracat, 2009 yilinda kriz nedeniyle 109 milyar $’a gerilemistir. Ithalat degerleri her yil
thracattan daha yliksek bir seyir izlemis ve siirekli artma egilimini korumustur. Bu gelismeler
neticesinde dig ticaret dengesi ve cari agikta 2011 yilinda en yiiksek diizeyine ulasmis ancak

sonraki yillarda ekonomi yonetiminin aldig1 tedbirlerle cari agikta azalma egilimi baglamistir.
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2.3. TURKIYE’DE CARIi ACIGIN FINANSMANI

Tasarruflarin yetersizligi, bir iilkede cari acigi arttirict temel faktorlerden biridir.
Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde yapisal tasarruf a¢iginin dis bor¢lanma yoluyla finanse
edilmesi ile olusan cari agigin finansman yapisinin nasil oldugu siirdiiriilebilirlik agisindan
onemli bir gostergedir. Bu nedenle, cari a¢igin finansmanimin hangi kaynaklardan ve nasil
saglandigi ile bu kaynaklarin siirekliliginin olup olmamasi oldukg¢a 6nemlidir. Aksi halde, cari
acigin finansmanmi konusunda sikinti yasadiginda konu iilke i¢in sorun teskil etmeye
baslayacaktir (Ilhan, 2017: 53).

Cari ag1gin finansmani, dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y), portfoy yatirimlar: ve diger
sermaye yatirimlarindan olusan sermaye ve finans hesabindan yapilmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve uzun vadeli sermaye girigleri cari a¢igin finansman kalitesi agisindan
biiylik onem tasimakta ve iilke ekonomisinin kirilganligini azaltmaktadir. Bu nedenle cari

acigin finansman kaynaklari 6nemli bir gostergedir.
2.3.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili olarak ¢ikarilan 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanununun 2. Maddesinde yabanci yatirime1 ve dogrudan yabanci yatirim su sekilde

aciklanmugtir:

Yabanci yatirimel, Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirnm yapan, yabanci
iilkelerin vatandasligina sahip olan gercek kisiler ile yurt disinda ikamet eden
Tiirk vatandaglarin1 ve yabanci tilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisileri
ve uluslararast kuruluslar1 kapsamaktadir. DYY ise, yabanci yatirimci
tarafindan, yurt disindan getirilen; TCMB alim satim1 yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri hari¢), makine
ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet haklari, yurt icinden saglanan yeniden
yatirimda kullanilan kér, hasilat, para alacag:1 veya mali degeri olan yatirim ile
ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar
gibi iktisadi kiymetler araciligiyla; yeni sirket kurmayi veya sube agmayi,
menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da aym1 oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayi ifade etmektedir.

Cari agik veren ilkeler dogrudan sermaye girisi saglayarak hem finansal agig1
kapatmakta hem de iilkenin sermaye, istthdam ve teknoloji artigin1 saglamak istemektedirler.
Sermayenin sinirht bir iiretim faktorii olmasindan, iilkeler yabanci yatirimcilart tesvik edecek
saglikli bir zemin tesis edilmesi ve gerekli altyapinin olusturulmas: i¢in biiyiik gayret sarf
ederler. Yatirimcilara mevcut risk faktoriiniin yaninda, yiiksek getiri olanaklar1 sunmaya

calisarak gerekli sermayenin iilkeye girmesini arzu etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan
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tilkelerde ekonomik biiylimenin saglanabilmesi amaciyla gereken sermaye girisinin olmasi,
tilkenin ekonomik hedeflerinin gergeklesmesi i¢in onemli hale gelmektedir (Isik, 2016: 2).

Tablo 8
2000-2018 Yillar1 Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar (*Milyon $)

Vitar | Dfrudan vobanes | Defradan vabancs | NLDoB | Gar nger
Varhk Edinimi Yiikiimliiliilk Olusumu Yatirimlar

2000 870 982 -112 -9.920

2001 497 3.352 -2.855 3.760

2002 143 1.082 -939 -626

2003 480 1.702 -1.222 -7.554

2004 780 2.785 -2.005 -14.198
2005 1.064 10.031 -8.967 -20.980
2006 924 20.185 -19.261 -31.168
2007 2.106 22.047 -19.941 -36.949
2008 2.549 19.851 -17.302 -39.425
2009 1.553 8.585 -7.032 -11.358
2010 1.482 9.099 -7.617 -44.616
2011 2.370 16.182 -13.812 -74.402
2012 4.106 13.744 -9.638 -47.963
2013 3.636 13.563 -9.927 -63.642
2014 7.050 13.337 -6.287 -43.644
2015 5.096 19.274 -14.178 -32.109
2016 3.138 13.950 -10.812 -33.137
2017 2.701 11.546 -8.845 -47.437
2018 3.649 13.002 -9.410 -27.020

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum.

Tiirkiye’de 2000-2018 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirnmlar Tablo 8’de
verilmistir. DY 'Y nin cari acigin finansmaninda énemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.
Ozellikle DYY girisinin arttigi 2006-2008 yillarinda, cari agigm yaridan fazlasi DYY
tarafindan finanse edilmistir. Bu nedenle DY'Y, cari a¢igin finansmaninda 6nemli bir alternatif
olup, lilkeye daha fazla DY'Y ¢ekilebilmesi i¢in gerekli tedbirler alinmalidir (Goger, 2013: 222).
2009 yilinda cari acigin %61°1 dogrudan yabanci yatirimlarla karsilanmis, ancak sonraki
yillarda dogrudan yabanci yatirimlarda artis goriilmesine karsilik cari agiktaki artig nedeniyle

karsilama oran1 daha diisiik diizeylerde kalmistir.
2.3.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfdy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin veya yatirimcilarin, uluslararasi sermaye
piyasalarindan faiz geliri elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi

araglarina yatirim yapmalarini ifade eder.
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Ulkelerin sermaye hareketlerini serbestlestirmesinin temel nedeni ekonomik biiyiimeyi
arttirmaktir. Ancak ekonomi politikalarindaki kiigiik bir istikrarsizlik portfoy yatirimlar: gibi
sicak sermaye hareketlerinin kontroliinii zorlastirmaktadir. Yabanci yatirnmcilar en kiiciik risk
aninda hizli hareket ederek ani yer degisiklikleri ile {ilkeden sicak para ¢ikiginm
hizlandirabilmektedirler. Ekonomide olusacak sok karsisinda uluslararasi sermayenin iilkeden
¢ikis yapmasi finansal krizlere sebep olmaktadir (Arslan ve Cigek, 2017: 293). Ulkedeki
politikalar, yurtici faiz oranlar1 ve yatirim ortami portfoy yatirimlariin artisini etkilemektedir.
Yatinmcilar Oncelikle sermayelerinin giiveni ve kazanclarinin boyutuyla ilgilenirler. Bu
nedenle yabanci sermayenin iilkedeki dogrudan yabanci yatirimina doniisiiniin saglanmasi

gerekmektedir.

Tablo 9
2000-2018 Yillar1 Portfoy Yatirimlar: (*Milyon $)
Olusumu

2000 560 1.615 -1.055 -9.920
2001 752 -3.727 4.479 3.760

2002 2.054 1.503 551 -626

2003 1.353 3.851 -2.498 -7.554
2004 1.363 9.411 -8.048 -14.198
2005 1.213 14.670 -13.457 -20.980
2006 3.987 11.402 -7.415 -31.168
2007 1.947 2.780 -833 -36.949
2008 1.244 -3.770 5.014 -39.425
2009 2.711 2.938 -227 -11.358
2010 3.534 19.617 -16.083 -44.616
2011 -2.688 19.516 -22.204 -74.402
2012 -2.657 38.372 -41.029 -47.963
2013 -2.601 21.419 -24.020 -63.642
2014 746 20.962 -20.216 -43.644
2015 6.129 -9.329 15.458 -32.109
2016 1.511 7.850 -6.339 -33.137
2017 -394 24.082 -24.476 -47.437
2018 3.147 32 3.115 -27.020

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum.

Tiirkiye’de 2000-2018 yillart arasinda portfoy yatirimlar1 Tablo 9’da gdsterilmistir.
Tablo incelendiginde: 2002 ve 2018 yillarinda hem yerli hem de yabanci sermaye lilke disina
¢iktig1 i¢in net portfdy yatirimlar: hesabi pozitif deger almistir. 2001, 2008 ve 2015 yillarinda
ise yabanci sermaye portfoy yatirimi i¢in iilkeye gelmesine ragmen yerli yatirimeinin yabanci

tilkeleri tercihi nedeniyle net portfdy yatirimlart hesabi pozitif deger almistir. Portfoy
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yatirimlart iilkede savas, i¢ karisikliklar, siyasi istikrarsizlik, teror, ekonomik kriz gibi herhangi
bir olumsuzluk durumunda tilkeyi hizli terk edecek bir aragtir. Bu nedenle 2001, 2002, 2008,
2015 ve 2018 yillarinda portféy yatirimlari ile cari agik finanse edilememistir. Dolayisiyla
belirtilen periyodda portféy yatirimlari cari agigin finansmaninda kullanilabilecek istikrarl bir
finansman araci olmamustir. Bu nedenle cari agig1 portféy yatirimlari ile uzun siireli finanse

etmenin dogru bir politika olmadig: ifade edilebilir.
2.3.3. Diger Yatirnmlar

Tiirkiye’de cari a¢1gin finansmaninda, bankacilik sektoriiniin yurt disindan almis oldugu
krediler ve 6zel kesiminin dis bor¢lanmasini yansitan diger yatirimlar, bu hesapta 6nemli yer
tutmaktadir. Ozel sektoriin yurticinde ve yurtdisinda yapmus oldugu yatirimlar sonucu alinan
kredilerin faizleri, ilerleyen yillarda cari agig1 artirmasi nedeniyle uzun vadede giivenilir bir
finansman araci degildir (Dogan, 2014: 105). Ticari krediler, krediler®, efektif mevcutlari ve
mevduat hesaplari, diger varlik ve ylikiimliiliikler bu hesaba kaydedilmektedir (TCMB, 2018:
16).

4 TCMB, Hiikiimet ve bankalarm yurtdisina agtiklar1 krediler, yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik
kisilerden sagladig1 nakit krediler, Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan islem bazinda aylik olarak saglanan
Hiikiimet’in yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredilerden olugsmaktadir.
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Tablo 10

2000-2018 Yillar: Diger Yatirnmlar(*Milyon $)

Diger Yatirnmlar Diger Y a..tlm}ﬂflr Net Diger . *

Yillar Netharllk Edinimi Net (Y)ll:l l;iﬁll:lluk Yatlrm%lar Cari Denge
2000 1.972 10.389 -8.417 -9.920
2001 637 -12.296 12.933 3.760
2002 819 1.603 -784 -626
2003 1.019 4.461 -3.442 -7.554
2004 7.008 14.657 -7.649 -14.198
2005 573 20.834 -20.261 -20.980
2006 13.479 29.492 -16.013 -31.168
2007 4.969 33.482 -28.513 -36.949
2008 12.056 34.529 -22.473 -39.425
2009 -10.963 -8.343 -2.620 -11.358
2010 -7.020 29.379 -36.399 -44.616
2011 -11.197 19.933 -31.130 -74.402
2012 560 22.559 -21.999 -47.963
2013 -2.318 37.195 -39.513 -63.642
2014 1.684 17.874 -16.190 -43.644
2015 14.989 27.111 -12.122 -32.109
2016 6.144 11.818 -5.674 -33.137
2017 8.095 13.283 -5.188 -47.437
2018 9.740 931 8.809 -27.020

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum.

Tiirkiye’de 2000-2018 donemine iligkin diger yatirimlarla cari hesaba iliskin degerler
Tablo 10°da verilmistir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, 2001 ve 2018 yillar1 haricinde net

diger yatirimlar hesabi cari agigin finansmani i¢in kullanilmistir. Ancak, uzun vadede faiz

yiikiinii arttirmasi nedeniyle cari acigin finansmani i¢in 6ncelikli bir alternatif olmamalidir.

2.4. CARI ACIGA YONELIK POLITiKA ONERMELERI

Cari acik, makroekonomik faktorler tizerinde meydana getirebilecegi zararlar nedeni ile
tedbir alinmas1 gereken onemli bir gostergedir. Bu nedenle alinabilecek politikalari {i¢ grupta

toplanabilir:

a) Cari ag1gin finanse edilmesi,

b) Cari agigin baski altinda tutulmasi,

c) Cari agiga karsi tedavi edici 6nlemlerin alinmasi (Mucuk, 2008: 118-119).

Cari agik ile miicadelede gerekli 6nlemlerin alinmasi i¢in TCMB ve hiikiimetin izledigi
ekonomi politikalart 6nemlidir. Kalkinma Bakanlig1 tarafindan yayimlanan 2018-2020 Orta
Vadeli Program’da, cari agik sorununa yonelik izlenebilecek yol haritasi belirlenmistir. Bu

yontemlerden bazilar1 su sekildedir:
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a) Yiksek teknolojili lirlinlerinin ihracatina yonelik destekler sektorlerin ihtiyaglar
dogrultusunda gesitlendirilecektir.

b) Tirk lirasi ile ticaretin toplam ticaret igerisindeki payinin yiikseltilmesi tesvik
edilecektir.

¢) ihracatgilarin kur riskini azaltmak amaciyla Ihracatta Déviz Kuru Riski Sigorta
Sistemi kurulacak ve kullanim1 yayginlastirilacaktir.

d) Ekonominin ihtiya¢ duydugu uluslararasi yatirimlarin girisinin artirilmasini teminen
uluslararasi dogrudan yatirim stratejisi hazirlanarak hayata gegirilecektir.

e) ithalattan kaynaklanan haksiz rekabete karsi yerli iiretimin zarar gdrmemesini
teminen ticaret politikas1 dnlemleri etkin bir sekilde uygulanacaktir.

f) Yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji tiretimindeki payi artirtlacaktir.

g) Sektorlerin rekabet giiciiniin gelistirilmesi ve uluslararasi ticaretin kolaylagtirilmasi
amaciyla lojistik hizmetler etkinlestirilecektir.

h) Mali disiplinin  kararlilikla siirdiiriilmesi amaciyla kamu harcamalarinin
sinirlandirilmasi, etkinliginin artirilmast ve kamuda cari harcamalarda tasarruf
saglanmas1 On plana ¢ikan temel stratejiler olacaktir.

i) Temel para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira zorunlu
karsilik oranlar ile Tiirk Lirasi ve déviz cinsi likidite uygulamalar1 da kullanilmaya
devam edilecektir.

j) Dalgali doviz kuru rejimi uygulamasi siirdiiriilecektir.

Alinacak bu 6nlemlerin yani sira pazar ¢esitliligi de dnemli bir husustur. Tiirkiye’nin
thracat yaptig1 iilkeler arasinda AB iilkeleri birinci sirada yer almaktadir. Dolayisiyla iilke
ekonomisinin, dig ticarette tek bir lilkeye ya da {iilke grubuna bagimliligi nedeniyle
yasanabilecek sosyo-ekonomik gelismelerden daha az etkilenmesi amaciyla, farkli pazarlara
yonelmesi ve liriin ¢esitliligini arttirmasi1 gerekir. Boylelikle iilke, belli bir pazar bolgesine
yogunlagsmanin tagidig riski azaltmis olacak ve diinya ihracatindaki payini arttirma olanagi elde

edilebilecektir (Yigit, 2018: 100).
2.5. MAKRO EKONOMI iCINDE KREDILERIN ONEMi

Tiirkiye’de bankacilik sektorii sadece finansal sektoriin degil, ayni zamanda tiim
ekonomik sistemimin ana unsurlarindan birisidir. Kiiresellesen ekonomilerde finans
piyasalarinda bankalar, ekonominin tiim unsurlarinda bir¢cok fonksiyonu yerine getirerek
etkilesim halindedir. Bankalar hane halklarinin tasarruflarini1 degerlendirdigi ve yatirimlar i¢in

gerekli finansmanin temininde aracilik rolii tistlenmektedirler. TCMB tarafindan yiiriitiilen para
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politikasinin piyasaya aktarim organi olan bankacilik sektdrii mali sisteme yon vermede,
uluslararasi ticaretin gelismesinde ve ddeme sistemlerinin etkin olarak ¢aligmasinda 6nemli
katkilar sunmaktadir (Babacan, 2014: 17-18).

Tiirkiye’de finansal sistemin yaklagik olarak %80°nini bankacilik sistemi
olusturmaktadir. Kredi genislemeleri bankacilik sistemi ile gergeklesmektedir. Finansal sistem
icerisinde sirketler ihtiya¢ duydugu finansmani sermaye piyasasinda dogrudan borglanma ile
yeterince saglayamadiklarindan, kredi yolu ile bor¢lanma mekanizmasi 6nemli bir konumdadir
(Giines ve Yildirim, 2017: 48).

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’nin saglikli ve verimli g¢alisan
kurumlardan olusan finansal yapisinin olmasi, ekonomik biiylime ve gelismenin Onemli
sartlarindan biridir. Finansal yapinin merkezinde olan bankalarin saglam temellerde ve giiclii
sermaye Yyapilari, tasarruflarin degerlendirilmesi, kisilerin ve firmalarin uygun maliyette

finansman bulmalar1 ekonomik faaliyetler agisindan 6nem arz etmektedir (Islatince, 2017: 340).

2.6. TURKIYE’'DE TUKETICi KREDILERi VE CARi ISLEMLER ACIGI
UZERINDEKI ETKISI

Tiirkiye ekonomisinde cari islemler acig1 1980 yili1 dncesinde uygulanan ithal ikameci
politikalarla 1limli seyir izlerken, 1980 yili1 sonrasi disa agilim siireci ile ihracata dayali
politikalarla daha hareketli ve dalgalanmalarin oldugu déneme girmistir. 2000 y1l1 sonras1 2001
krizi haricinde her yil cari agik verilmistir. Bu sebeple cari islemler acig1 Tiirkiye ekonomisi
icerisinde 6nemli sorunlarin birisi olarak gosterilmektedir (Bayar vd, 2014: 452).

Tiirkiye’de 2001 ekonomik krizinden sonra makroekonomik tedbirler ile ekonomiyi
yeniden canlandirmak adina Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile ekonomik biiyiimede
artislarla birlikte faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuruda diismeye baslamistir. Olumlu
gelismelerin yam1 sira Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi ve kredilerde o6zellikle tiiketici
kredilerinde artigla birlikte tiiketim artmustir. Tliketim harcamalarinin 6zellikle ithal mallarina
yonelmesi cari islemler agigindaki artis1 hizlandirmistir (Kilig, 2015: 408).

Tiirkiye ekonomisinde 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikan makroekonomik riskler
karsisinda TCMB, 2010 y1li sonunda ekonomik risklerin azaltilmasi i¢in tedbirler uygulamaya
koymustur. Bu tedbirler kapsaminda tiiketici kredileri genislemesini yavaglatmak ve boylelikle
cari agigin siirdiiriilebilirligini saglamak icin yeni bir para politikast uygulamaya baslamistir.
Bu politika dogrultusunda, zorunlu karsilik oranlar1 arttirilmis, bankalar konut kredilerinde
kredi miktarinin konut degerinin %75’ini gecemeyecegi kararini almis ve politika faiz oranlar

disiiriilmustiir (Atis ve Saygili, 2014:131).
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Sekil 5

1997-2018 yillan Tiirkiye’de Tiiketici Kredileri ve Cari Denge Gelisimi (Milyon TL)
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Cari Denge = TasI1t Kredileri e Konut Kredileri

e [htiyac+ Diger Krediler — emmm=Toplam Tiiketici Kredileri

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, TCMB-EVDS verilerinden diizenlenmistir.

Kredi hacmi genislemesi karsisinda TCMB tarafindan uygulanan bankalara zorunlu
karsilik oranlarinin arttirilmasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan konut kredilerinde konut degerinin %75 oraninda kredi verilmesi ve ihtiyag
kredilerinde vadenin azami 36 ay olmasi gibi alinan tedbirler genelde tiiketici kredilerinin artis
hizin1 yavaslatmaya yoneliktir. Dolayisiyla, krediler i¢inde cari agigin azaltilmasina yonelik
olarak tiiketici kredileri 6nemli bir aragtir. Tiirkiye’de 1997-2018 yillar1 arasinda tiiketici
kredileri ve cari dengenin gelisimi Sekil 5’de verilmistir. Sekilden de izlenebilecegi gibi,
tilkketici kredilerinde ve cari acikta paralel bir gelisme goriilmektedir. Donemler itibariyle
toplam kredilerin azaldig1 kriz yillarinda cari acik da azalma egilimine girmis, kriz sonrasi
diisiik diizeyde seyreden faiz oranlari ile kredi hacmi artisiyla birlikte cari acikta artig trendine
girmistir (Goger, 2013: 4-6). Bu nedenle cari acigin azaltilmasi icin tiiketici kredilerinde
yapilacak diizenlemelerin etkin olacagi ifade edilebilir.

Bankalarin  kredi politikalart ekonomik konjonktiire gore zaman igerisinde
degismektedir. Ekonomideki genigleme politikalari ile kredi kosullarinin iyilesmesi ile tiiketici
kredileri yillara gore artis gostermektedir. Tiiketici kredilerindeki bu artisa paralel olarak cari
acikta artig gostererek riskli bir boyuta ulagsmistir. Kriz donemlerinde cari fazla verilmesi, ulusal
paranin degerinin diismesi ile nispi olarak yurtdist mallara gore yurtici mallarin ucuzlamasi

ithracat1 arttirirken, yurtdisi mallarin fiyatlarinin artmasi da ithalat oranin1 azaltmaktadir.
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Grafik 1
2018 Y1h Tiiketici Kredileri Dagilimi

Konut kredileri
M Tasit kredileri

| ihtiyac+ diger krediler

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi verilerinden diizenlenmistir.

Tiirkiye’de 2018 yil1 arasinda tiiketici kredileri alt kalemleri olan tasit, konut ve ihtiyag
ve diger kredilerin dagilimi Grafik 1°de verilmistir. 2018 yilinda “Ihtiyag+Diger Krediler”
toplam tiiketici kredilerinin %73 iinii olustururken, konut kredileri %24 ve tasit kredilerinin
orani %3’ tiir.

Cari ac1gin nedenleri arasinda yatirimlar, ekonomik biiylime, kamu harcamalari, kamu
biitce dengesi, ticaret hadleri gibi faktorler yaninda kredi hacmindeki artislar da yer almaktadir.
Tiiketici kredilerinde meydana gelen artislar sonucunda, tiiketim ithal mallara yonelik artarsa,
iilkenin cari dengesi olumsuz yonde etkilenecektir. Ozellikle ihtiyag kredilerinin ithal tiiketim
mallar1 talebindeki etkisi, tasit kredilerinin otomotiv ithalatina yonelmesi ve konut kredilerinin
ingaat sektorii girdi maliyetlerinde ithal iirlinlerin 6nemli yer tutmasi cari ag1g1 arttiran bir diger
faktor olarak one ¢ikmaktadir. Tiiketici kredilerinin etkilerini belirleyebilmek iilke ekonomisi

i¢cin 6nemli olacaktir.

48



UCUNCU BOLUM
TUKETICi KREDILERININ CARI iSLEMLER ACIGI UZERINDEKI ETKiSiNiN
EKONOMETRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde literatiir 6zeti verildikten sonra, veri seti ve model tanitilacak,
ardindan metodoloji hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra ampirik bulgular tartisilacak ve
calismanin son kisminda elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve degerlendirme

yapilacaktir.
3.1. LITERATUR OZETi

Cari islemler acig1 6nemli bir makroekonomik gostergedir ve cari acigin GSYH icindeki
paymin %5 diizeyini agsmasi ekonomik kriz gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir
(Sacik ve Karagayir, 2014: 2). Bu nedenle cari islemler agiginin siirdiiriilebilir seviyede
tutulmas1 ekonomik istikrar acisindan Onemlidir. Cari ag¢ik sorununa yodnelik yapilan
caligmalarin biiyiik kismi siirdiiriilebilirlige yogunlasirken, diger bir kisim ¢alismalar cari agigin
finansman kalitesi ve nedenleri tizerine yogunlagsmaktadir. Literatiirde cari agigin nedenleri dis
ticaret ag181, ulusal tasarruf azligi, dis bor¢ stoku, reel doviz kuru, enerji bagimliligi ve kredi
genislemesinin oldugu genel kabul gérmektedir.

Cari islemler agi8 ile krediler arasindaki iliskiye verilen 6nem ozellikle 2011 yilinda
cari a¢1gin 74 milyar $ seviyesinde ger¢eklesmesi ve o donem kredi genislemesinin cari agigin
temel nedeni olarak gOsterilmesi ile artmustir. Genel olarak literatiir incelendiginde,
calismalarin kullanilan degisken, analiz edilen iilke veya iilke grubu ve yontem ac¢isindan
farkliliklar gosterdigi gorilmiistiir. Genellikle cari agik-kredi iligkisinin incelendigi
caligmalarda kredi degiskeni yurti¢i toplam krediler, toplam tiiketici kredileri veya alt
bilesenleri olan tasit, konut, ihtiyag ve diger kredi degiskenleri kullanilarak yapilmistir. Bu
baglamda literatiirde yapilan ¢aligmalardan bazilari1 sunlardir:

Bitzis vd. (2008), Yunanistan iizerine yaptig1 ¢alismada 1995-2006 yillarina iliskin ii¢
aylik verileri ile Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile analiz yapmiglardir.
Calisma sonucunda cari acig1 arttiran temel faktoriin finansal serbestlesme ve kredi genislemesi
oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Brissimis vd. (2010), Yunanistan’da 1960-2007 yillar1 arasinda cari acgigin
belirleyicilerini tespit etmek amaciyla Granger nedensellik testi yapmislar ve cari agigin
nedenleri arasinda kredi artiglar1 ve yetersiz kalan tasarruf oranlarinin 6nemine vurgu

yapmuslardir.
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Togan ve Berument (2011), Tiirkiye’de sermaye hareketleri, kredi ve cari agik
arasindaki iliskiyi 1993Q1-2010Q4 donemi verileriyle incelemislerdir. VAR analizi ve etki-
tepki analizi yontemleriyle yaptiklar ¢caligmada kredi genislemesinin, cari islemler dengesine
etkisinin sinirh seviyede kalacagini ve cari agigin siirdiiriilebilir seviyeye indirilmesinin kolay
olmayacag1 sonucuna ulagmislardir.

Telatar (2011), Tiirkiye’de 2003-2010 yillar1 arasinda {iger aylik verilerle, toplam
krediler, tiiketici ve konut kredileri ile cari agik arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
analiz etmistir. Calismada, toplam ve konut kredilerinden cari islemler a¢igina dogru anlamli
bir nedenselligin olmadigi; ancak tiketici kredilerinden cari agiga dogru pozitif bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulagmistir.

Ganioglu (2012), finansal krizlerin belirleyicisi olarak hizli kredi artiglari ile cari agik
arasindaki iliskiyi 1970-2008 yillar1 arasinda 24 gelismis ve 26 gelismekte olan toplam 50 iilke
icin panel logit yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda gelismis lilkelerde kredi
genislemelerinin ve gelismekte olan iilkelerde ise cari acigin finansal krizlerin uyaricisi
oldugunu tespit etmistir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kredi genislemesi ile cari
ac18in finansal krizlerdeki etkisinin giiclii oldugu sonucuna ulagmistir.

Mangir ve Erdogan (2012), ¢alismasinda Tiirkiye’de 2003-2011 yillar1 aylik verilerini
kullanarak Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla yaptig1 faiz oranlarindaki
degisimlerin, toplam krediler ve reel doviz kuru kanali ile cari agik tizerindeki etkisini Granger
nedensellik testi ile analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda cari agi1gin en 6nemli belirleyicisinin
toplam krediler oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Gocger vd. (2013), Tiirkiye'deki yurtici toplam kredi hacmi artiglariyla cari islemler agig1
arasindaki iligkiyi 1992-2012 yillar1 arasinda ii¢ aylik verileri kullanarak incelemislerdir.
Degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iliskileri, dinamik en kiigiik kareler yontemiyle analiz
edilmis, yurti¢i kredi hacmi artiglari ile cari agik arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugu ve
kredilerdeki artigin cari islemler agigini arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Akbas vd. (2013), 1990-2011 yillar1 verilerini kullanarak G7 {ilkeleri i¢in cari islemler
ac1g1, dogrudan yabanci yatirrm ve GSYH arasindaki nedensellik iligkisini Durbin-Hausman
panel esbiitiinlesme testi kullanarak analiz etmislerdir. Calismaya gore dogrudan yabanci
yatirimlar ve cari agiktan GSYH'ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu; cari agik ile
toplam krediler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu ve dogrudan yabanci yatirimdan cari
islemler a¢181 ve toplam kredilere dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmislardir.

Aizenman ve Jinjarak (2014), 2005-2012 dénemine iliskin {i¢ aylik verilerle 36 iilke i¢in

analiz yapmislardir. Calisma sonucunda 2008 finansal krizin oncesi ve sonrasinda kredi
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biliylimesi, gayrimenkul deger artis1 ve cari agik arasinda giiglii bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Agazade (2014), Tiirkiye’de toplam bireysel krediler ve kredi kart1 harcamalarinin dis
ticaret dengesi, ithalat, tiiketim mallar1 ve dayanikli tiilketim mallar ithalat1 arasindaki iliskiyi
arastirmistir. 2003-2014 donemine iliskin aylik veriler ile Johansen Koentegrasyon testi ve tistel
yumusak gecisli koentegrasyon testi kullanarak analiz yapmis ve tiiketici kredileri ve kredi karti
harcamalarina getirilecek sinirlamalarin Tiirkiye nin cari agik sorununa ¢oziim olmayacagi
sonucuna ulagmistir.

Gacener Atig ve Saygili (2014), Tiirkiye’de toplam kredi hacmi ile cari agik lizerindeki
etkisini 1998Q1-2013Q1 donemi ii¢ aylik verilerini kullanarak vektor hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda kredilerdeki artisin cari
islemler agigini arttirdigi, ancak etkisinin sinirli seviyede kaldigi sonucuna ulagsmiglardir.

Tiryaki (2014), 1999Q1-2014Q2 donemi i¢in bireysel kredilerin cari agik {izerindeki
etkisini incelemistir. Granger nedensellik testi kullanarak yaptigi ¢alisma sonucunda bireysel
krediler ile GSYH arasinda pozitif ve cari agik arasinda ise gii¢lii negatif nedensellik iliskisi
elde etmistir. Kredi sinirlamasinin cari agik i¢in 6nemli oldugu ancak ekonomik biiyiimenin bu
siirlandirmadan olumsuz etkilenecegi sonucuna ulagsmistir. Ayrica Tiirkiye’de tiiketici
kredilerinin ve bireysel kredi kartlarinin tiiketim davranisi igerisinde 6nemli bir finansman
kaynagi ve toplam taleple birlikte ithal tirlinler ve GSYH {izerinde belirleyici etken oldugunu
ifade etmistir.

Sacik ve Karacayir (2014), Tirkiye ekonomisinde tliketici kredileri ile cari agik
arasindaki iligskiyi 2004Q3-2013Q3 verileriyle Johansen esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, cari islemler acig ile
tiiketici kredilerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi, degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sandalcilar ve Altiner (2014), Tiirkiye’de tiiketici kredileri ile cari agik arasindaki
iligskiyi Philips-Perron (PP) birim kok testi, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ve Granger
nedensellik testi ile 2003Q1-2013Q2 dénemi verileri kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda, cari agik ile tasit, ihtiyag ve diger krediler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulamamigslardir.

Kili¢ (2015), Tiirkiye’de cari islemler acigi ile tiiketici kredilerinin alt kalemleri olan
konut, tasit ve ihtiyag kredileri ile bireysel kredi kartlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
2004Q4-2014Q3 donemi verilerini kullanilarak esbiitiinlesme ve Granger nedensellik

testleriyle analiz yapmistir. Analiz sonucunda toplam tiiketici kredileri ile tasit, konut ve ihtiyag
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kredilerinin cari islemler agigini arttirdigi sonucuna ulagmistir. Ayrica, bireysel kredi kartlar
ile cari agik arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulamamustir.

Aliogullar1 (2015), 2003Q2-2015Q2 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’deki ticari ve
tiikketici kredi bliylimesi ile cari agik arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Tiiketici kredi
artiglarinin, cari acig1 dnemli derecede olumsuz yonde etkiledigi ve ticari kredilerin cari agik
tizerindeki etkisinin dnemli seviyede olmadig1 sonucuna ulagmigstir.

Bege¢ (2015), Tirkiye’ de yurti¢i kredi hacmindeki degisimlerin cari agik, enflasyon
ekonomik biiylime ve issizlik iizerindeki etkilerini 2000-2014 dénemi c¢eyrek verilerini
kullanarak ADF, PP ve KPSS birim kok testleri, Granger nedensellik ve Johansen esbiitliinlesme
analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda, kredi hacmi ile cari islem a¢181 arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi olmadigi bulgusunu elde etmistir. Ayrica DOLS yontemiyle, uzun dénem
analizinde kredi hacmindeki %]1’°lik artisin issizlik oranimmi %5.4 azalttifini; ekonomik
biliylimeyi %0.75, enflasyonu %0.32 ve cari igslemler agigini ise %0.06 oraninda arttirdigi
sonucuna ulagmustir.

Diican vd. (2016), Tiirkiye’de tiiketici kredilerindeki artiglarin cari islemler agigi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2009-2015 ii¢ aylik verilerinin kullanildigi ¢calismada VAR
modeli ve Granger nedensellik testi kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz sonucunda tiiketici
kredilerinde degismelerin cari agiga etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Akcayir ve Albeni (2016), Tirkiye’deki yurtici toplam kredi artisinin cari agik
tizerindeki etkisini 1992-2014 donemi ti¢ aylik verilerini kullanarak Toda-Yamamoto (1995)
ve Dolado-Liitkepohl (1996) nedensellik testleri ve ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu
ve kredi artiglarinin cari agik iizerindeki etkisinin beklenenden daha az oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Karahan ve Uslu (2016), Tirkiye’de 2005Q1-2015Q3 doénemi ti¢ aylik verileri
kullanarak ARDL ve Kalman Filtresi yontemiyle mevduat bankalarinin 6zel sektore
kullandirdig: krediler ile cari agik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda kredi
hacmi ile cari agik arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, kredi hacminin cari ac1g1 kisa ve
uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigi ve Kalman Filtresi modeli ile
kiiresel finans krizinde kredi hacminin cari agik {izerinde etkisinin azaldigi bulgusuna
ulagmiglardir.

Glines ve Yildirim (2017), calismasinda tasit ve kurumsal kredi ayrimi yaparak cari agik
tizerindeki etkiyi Tiirkiye’de 2005Q4-2016Q4 donemi verileriyle ADF birim kok ve Johansen
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esbiitiinlesme testi kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda kurumsal ve tasit
kredilerinin cari ag1g1 arttirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Koroglu (2018), Tiirkiye’de yurti¢i toplam krediler ile cari islemler agig1 arasindaki
iliskiyi 1982-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanarak ADF ve Phillips-Perron birim kok
testleriyle analiz etmislerdir. Ayrica degiskenler arasindaki uzun donem analizini Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testiyle arastirmiglardir. Analiz sonucunda yurti¢i toplam
kredilerden cari islemler acigina dogru tek yonlii iliskinin varligi tespit edilmistir. Kredi

genislemesinin kisith olsa da cari aci81 arttiran bir neden oldugu sonucuna ulagmistir.
3.2. VERI SETI VE MODEL

Bu boliimde Tirkiye’de tiiketici kredilerinin cari islemler agig1 tizerindeki etkisini

analiz etmek icin kullanilan veri ve model tanitilacaktir.
3.2.1. Veri Seti

Tiirkiye’de tiiketici kredilerinin cari islemler agig1 tizerindeki etkisi 1997-2018 donemi
igin zaman serisi analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda ¢alismada kullanilan degiskenler ve
veri kaynaklar1 Tablo 11°de verilmistir. Degiskenlerin analize uygun duruma getirilmesi i¢in,
dolar cinsinden olan cari agik verileri TCMB-EVDS doviz kuru verileriyle Tiirk Lirasi’na
cevrilmistir. Genellikle negatif degerler alan cari agik verilerinin mutlak degeri alinarak analize
uygun hale getirilmistir. Thtiya¢ kredileri 2004 yil1 Ekim aymna kadar diger krediler icerisinde
yer almasindan dolayi, ihtiyag¢ ile diger krediler toplami alinarak modele dahil edilmistir.
Toplam tiiketici kredileri ve alt bilesenleri ile cari agik verileri yillik bazda GSYH’ye
oranlanarak incelenmistir. Calismanin tiiketici kredileri ve alt bilesenleri 6zelinde kurgulanmasi
ozellikle iliskinin literatiire saglayacagi katki ve BDDK tarafindan derlenen ticari kredilerine
iligkin verilerin 2003 yilindan itibaren yayinlanmaya baslamasi nedeniyledir.

Tablo 11
Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Degisken Aciklamasi Veri Kaynaklan
Cari islemler Acisi TCMB- EVDS Odemeler Dengesi Analitik

meayo ; 18 Sunum Altinci El Kitabi

kkyo Konut Kredileri Tiirkiye Bankalar Birligi

ikyo Ihtiyag ve Diger Krediler Tirkiye Bankalar Birligi

tkyo Tasit Kredileri Tiirkiye Bankalar Birligi

ttkyo Toplam Tiiketici Kredileri Tiirkiye Bankalar Birligi

. e rrA Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve TCMB-
GSYH Gayri Safi Yurtici Hasila EVDS Harcama Yéntemi
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3.2.2. Model

Cari islemler acig1 ile tiiketici kredileri arasindaki iligki oncelikle toplam tiiketici
kredileri ile cari agik arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla olusturulan Model 1 ile tahmin
edilecektir. Ardindan konut, ihtiyag ve tasit kredilerinin cari agik tizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla olusturulan Model 2 ile kredi tiirleri itibariyle iliski incelenecektir. Caligmada

kullanilan modeller sirastyla agagidaki gibidir:
Model 1: mcayo, = fo + Pittkyo, + & (3.1)

Model 2: mcayo; = By + Bi1kkyos + [aikyos + Patkyo, + & (3.2)

Burada f3,, sabit terimi; B;, B, ve B3 toplam tiiketici kredileri, konut, ihtiyag ve tasit

kredilerine iligskin egim katsayilarini ve &, hata terimini temsil etmektedir.
3.3. METODOLOJI

Engle-Granger (1987)’in makalesinden bu yana degiskenlerin diizeyleri arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisinin test edilmesi 6nem kazanmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligi
regresyondan elde edilen kalintilara dayali Engle-Granger iki agamali yaklagimi; indirgenmis
rank regresyonlarina dayali Johansen sistem yaklagimi veya temel bilesenler yontemine dayali
Stock-Watson (1988)’1n stokastik ortak trend (sistem) yaklagimu ile test edilebilmektedir (Bedir
ve Tural, 2014:4). Ancak bu yaklagimlarin hepsinin ortak 06zelligi, ilizerinde g¢aligilan
degiskenlerin hepsinin birden fark duragan oldugunu varsaymasidir. Bu durum analizlerde
kullanilan degiskenlerin biitiinlesme testlerinin esbiitiinlesme analizlerinden 6nce yapilmasini

zorunlu kildigindan, ncelikle serilerin birim kok 6zelliklerinin tespit edilmesi gerekir.
3.3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, belirlenen degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin
varligindan s6z edilebilmesi i¢in serilerin birim kok igermemesi yani duragan olmasi gerekir.
Birim kok iceren serilerin duragan olmamalari, gercek iliskiyi yansitmayarak, sahte ve yaniltici
tahmin sonuglar1 ortaya cikarabilmektedir (Gujarati, 1999°dan aktaran: Kilig, 2015: 413).
Calismada serilerin birim kok o6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve yapisal kirilmali

Zivot-Andrew birim kok testleri ile incelenmistir.
3.3.1.1. ADF Birim Kok Testi

ADF testi, zaman serisi analizlerinde serilerin duraganligini test etmek amaciyla en sik

kullanilan yontemlerdendir. ADF testi regresyon denklemleri asagidaki gibidir:
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AYt = 8Y,_1 + X, SAY, ;41 + et (3.3)
AYt = a+ 6Y,_; + X5, 6AY, ;41 + et (3.4)
AYt = a+ft+ 8Yy + 25, SAY g + et (3.5)

ADF testlerinde § degerinin 0’a esit olup olmadigi test edilmektedir. Bu baglamda
olusturulan hipotezler “H,: § = 0, Birim kok vardir” ve “H,: § < 0, Birim kok yok yani seri

duragandir” seklindedir.
3.3.1.2. Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)’un kirilma noktalarini digsal almasina karst
cikarak, bu kirilmalarin i¢sel olarak tahmin edilmesi saglayan yeni bir model gelistirmistir. Test
siirecinde kirilma noktalar1 Perron’daki gibi tahmin edilir. Bos hipotezi test etmek icin

kullandiklar1 regresyon denklemleri soyledir (Igde, 2010: 39):
Model A: y, = @4 + 84DU(A) + Bt + @%y,—q + X1 &/ AP + &, (3.6)
Model B: y, = 28 + Pt + 92DT," (1) + afY,_, + Th_ P AY,_; + &, (3.7)

Model C: y, = 2€ + 8DU. (1) + St + PEDT; (D) + @%yroq + Tho1 87 AP j + 6. (3.8)

Burada; t =1,2,,.....T tahmin donemini; A =Tg/T kirilma noktasini; Ty, kirilma
zamanini; DT (A) sabitte meydan gelen kirilmayi, DT (1) egimdeki kirilmay1 gostermektedir.
Test istatistigi, t <T; olmasi durumunda “0”, tersi durumda “1” degerini almaktadir. Model A

sabitte, Model B egimde ve Model C ise sabit ve egimde yapisal kirilmayi test etmektedir
(Catik, 2007: 110).

3.3.2. ARDL Analizi

Modelde seriler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigi Pesaran (1997) ve
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen The Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli
ile test edilmistir. Pesaran vd, (2001), Ingiltere iizerine yaptiklari ¢alismada ilk kez sinir testi
analizlerini uygulamiglardir (Pesaran, vd, 2001: 289). ARDL yaklagiminin Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen diger esbiitiinlesme
testlerine oranla bircok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlar s6yledir (Uzgoéren ve Akalin,
2016: 69):
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a) ARDL yaklasimi, modelde serilerin tamaminin I(0), I(1) ve/veya bazilarmin 1(0)
bazilarmin I(1)’inci dereceden biitiinlesik olmasi durumunda kullanilabilecek bir
yaklasimdir. Ancak seriler ikinci dereceden esbiitiinlesikse bu test kullanilamaz.

b) Kii¢iik 6rneklemlerde bile etkili bir tahmin analizi yapilmasina olanak saglar.

€) Simir testi ile modelin hem kisa donem hem de uzun donem iliskileri tahmin
edilebilmektedir

ARDL siireci ii¢ asamadan olusmaktadir. Ilk asamada, degiskenler arasinda uzun

donemli bir iligki bulunup bulunmadigi kisitsiz hata diizeltme modeline uygulanan F testi ile

arastirilmaktadir. Calismada her iki modele iliskin kisitsiz hata diizeltme modeli sOyledir:

Model 1: Amcayo, = By + Xb_, fp1Amcayo,_; + XF_, BoAttkyo,_; + + 6ymcayo,_; +
O ttkyo,_q + & 3.9

Model 2: Amcayo, = By + Xb_, fprdmcayo,_; + X1 BoAkkyo,_; + XF_ BsAikyo,_; +
Z?:o PilAtkyo,_; + 8ymcayo,_1 + O,kkyo_1 + O3ikyo,_1 + O4tkyo,_1 + & (3.10)

Bahmani vd. (2003) yaptiklar1 ¢alismada sinir testi i¢in kullanilan F testinin, gecikme
uzunluguna karst duyarli oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sebeple esbiitiinlesme iliskisinin
varligim1 simnamak amaciyla oncelikle (3.9) ve (3.10) nolu esitlikte kullanilan farki alinmis
degiskenlerin gecikme uzunlugunu gosteren degerine karar vermek gerekmektedir. Bu amacla
literatiirde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) gibi bilgi kriterleri kullanilmaktadir (Direkgi ve
Kaygusuz, 2013’den aktaran: Bedir ve Tural, 2014: 4-5). Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinden  sonra, test edilecek hipotez Model 1 icin "H,=6; =6, =
0"icin diger bir ifadeyle "Uzun donemli bir iliski yoktur" ve Model 2 i¢in "H, = 6, =
0, =60; =0, =0" seklindedir ve kullanilan istatistik 8 degerlerine iliskin F istatistigidir.

Degiskenler arasinda uzun doénem iliski elde edildikten sonra ikinci asamada ARDL (p,
ql, g2, q3 ve g4) ve ARDL (p, q1 ve g2) seklindeki uzun donem denklemi tahmin edilmektedir.
Parantez igindeki degerler, her bir degisken i¢in istatistiki kriterlere gore belirlenen uygun

gecikme sayilaridir. Buna gore, tahmin edilecek uzun dénem denklemi soyledir:
Model 1: mcayo; = f, + Z{zlﬁlttkyot_i + & (3.12)

Model 2: mcayo, = B, + 2{:1 Bikkyo,_; + Xi o Baikyoe_; + XiooBstkyoe_; + &
3.11)
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Bu modelde yer alan parametreler kullanilarak Bardsen (1989)’in izlemis oldugu
yontemle uzun donem katsayilari elde edilebilir. Ornegin cari agik degiskeni icin uzun donem
katsayis1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir:

_ ko8

= . 3.13
1—Z{=1 B1 ( )

Uzun donem tahminleri elde edildikten sonra degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi
ise hata diizeltme modelinin tahmini ile yapilir. Calismada kullanilacak modellere iliskin hata

diizeltme modeli sOyledir:

Model 1: Amcayo, = B, + Z?zlﬁlAttkyot_i + Pecm;_; + & 3.14)
Model 2: Amcayo, = Bo + Yb, Bibkkyo,_; + XF_, BoAikyo,_; + XF_, Batkyo,_; +

?:0 + Pecm;_; + & 3.15)

Hata diizeltme katsayis1 (ecmt), kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalardan
sonra tekrar dengeye doniiliip doniilmedigi, doniiliiyorsa sapmanin ne kadarinin telafi edildigini
gostermektedir. Son olarak, ARDL modeli tahmin edildikten sonra otokorelasyon, degisen
varyans ve normallik testleri ile modelin iyiligi ve uyumu kontrol edilmelidir. Bu amagcla
Breusch-Godfrey'in seri otokorelasyon LM testi; White'in degisen varyans testi ve Jarque-Berra
normallik testi yapilabilir. Ayrica CUSUM testi ile de modelin istikrarli olup olmadigi kontrol
edilebilir.

3.4. AMPiRiK BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde uygun tahmin yontemlerinin belirlenmesi igin 6ncelikle
serilerin birim kok o6zellikleri tespit edilmelidir. Calismada serilerin birim kok o6zelliklerini

tespit etmek i¢in Oncelikle ADF testi yapilmis ve sonuglar Tablo 12°de verilmistir.
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Tablo 12

ADF Birim Kok Test Sonuclari

Degisken . Sabitli . Sabit ve Trendli
Test Istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri

mcayo -2.5165 0.126 -2.8627 0.193
kkyo -1.6633 0.434 -1.4182 0.825
ikyo -1.4227 0.552 -0.8337 0.946
tkyo -3.3102 0.028 -4.1507 0.019
ttkyo -1.5905 0.470 -1.3166 0.855
Amcayo -4.9094 0.001 -5.1589 0.003
Akkyo -4.5039 0.002 -4.0991 0.023
Aikyo -4.8335 0.001 -5.0044 0.004
Attkyo -5.3315 0.000 -3.9334 0.031

*ADF testi 3 gecikme i¢in Akaike bilgi kriteri kullanilarak yapilmastir.

ADF test sonuglarina gore diizey degerleriyle hem sabitli hem de sabit ve trendli

modellerde toplam tiiketici kredileri degiskeni i¢in alternatif hipotezin (H,) kabul edildigi ve

diger degiskenler i¢in birim kok hipotezinin kabul edildigi (H,) goriilmektedir. Bu nedenle

toplam tiiketici kredileri haricindeki degiskenler i¢in serilerin farklari alinmig ve tim

degiskenlerin %5 6nem diizeyinde birinci dereceden (I(1)) duragan olduklar: tespit edilmistir.

Zaman serisi analizinde yapisal kirilmalarin varligt durumunda ADF tipi testler

genellikle H, hipotezini kabul etme egilimindedirler. Bu nedenle yapisal kirilmalart dikkate

alan Zivot ve Andrews (1992) testi yapilmis ve sonuglar Tablo 13’de verilmistir.
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Tablo 13
Zivot ve Andrews Birim Kok Test Sonuclari

Model A Model C
Kirilma
Degiskenler | Test Kirilma Kritik - Test T\?en{" Kritik
Istatistigi Tarihi Degerler Istatistigi Degerler Degerler
i
0.7727 0.7727
mcayo - -
4.3162 (2013) 5.0857 (2013)
kkyo i 0.7727 i 0.5909
2.5870 (2013) 3.3546 (2009)
ikyo i 0.8636 i 0.7273
2.0055 (2015) 3.4977 (2012)
tkyo 6.2300%x | 93182 1 061 534 | g q5gren | 02727 | 041 557
(2003) | 045 -4.80 (2002) | 055,08
ttkyo ] 08182 1 9610498 | 0.7273 | 9410 -4.82
y 2.6931 (2014) 4.0150 (2012)
Amcayo B} ok 0.6667 4 wun | 07619
Y 5.8364 (2010) 5.7876 (2012)
Akkyo i wss | 0.3333 i s | 0.3333
5.7475 (2003) 5.9620 (2003)
Aikyo i wxs | 0.8095 i ws | 05714
6.0238 (2013) 5.7733 (2008)
Atthvo i «xs | 0.3810 i «x | 0.3810
ky 5.6140 (2004) 7.3099 (2004)

*Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992)’den alinmaistir.

Zlvot-Andrews birim kok test sonuglara gore, toplam tiiketici kredileri degiskeni icin
test istatistigi hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde mutlak anlamda kritik degerden
bliylik oldugu icin H, hipotezi kabul edilmis (seri duragan); diger degiskenlerde ise sabitli ve
sabit ve trendli modellerde test istatistikleri kritik degerlerden mutlak anlamda kii¢iik oldugu
icin Hy hipotezi kabul edilmis ve bu nedenle serilerin farklari alinmistir. Fark isleminden sonra
tiim istatistikler kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in degiskenlerin ¢ogunlukla %1 Gnem
diizeyinde I(1) derecen duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki
uzun donem iliskisinin varliginin her iki model i¢inde ARDL ydntemi ile test edilmesine karar

verilmistir.
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Tablo 14

Model 1 Simir Testi Sonuclari

Deterministik Trendsiz Deterministik Trendli
Modeller Modeller

mcayo 1 1

ttkyo 0 0

F Istatistigi 2.5357 5.9072
k=2 I¢cin Pesaran Kritik Degerleri
1(0) 3.79 4.87
1(2) 4.85 5.85

*%>5 onem diizeyi icin kritik degerler Pesaran ve Shin, (1997)’den alinmustir.

Model 1 i¢cin ARDL tahminlerine iliskin gecikme uzunluklar1 ve esbiitiinlesme test
sonuclar1 Tablo 14’de verilmistir. Esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan F
istatistikleri, Pesaran vd. (2001) kritik degerleriyle karsilastirilmis ve deterministik trrendli
modelde %5 6nem diizeyinde istatistigin, {ist smir degerinden biiyiik oldugu goriilmiistiir.
Dolayisiyla, cari acik ile toplam tiiketici kredileri arasinda "uzun dénemli bir iligki yoktur"

hipotezi reddedilmis ve uzun donemli iligkinin olduguna karar verilmistir.

Tablo 15
Model 1 ARDL Tahmin Sonuclar:
Degiskenler Katsay: Std. Hata t-ist. p
dttkyo 2.6843 0.7689 3.4913 0.003
C 0.0017 0.0033 0.5188 0.610
ecmt(-1) -0.7115 0.1927 -3.6929 0.002
Tamsal Test Istatistikleri
R? 0.5441 AlIC -5.4471
Diizeltilmis R? 0.4935 SIC -5.2979
Regresyon Std. Hatasi 0.0149 F-istatistigi 2'00670412)
Breush-Goldfrey 0.979 . . 0.248
LM testi (0.399) White Testi (0.862)
0.768
Jarque-Berra NT (0.681)

Esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra uzun donem ARDL modeli tahmini trendli
model icin yapilmis ve sonuglar Tablo 15'de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore, kisa
donemde cari ag1g1 toplam tiiketici kredilerinin belirledigi sdylenebilir. Modelde hata diizeltme
terimi (ecmt) katsayisi negatif (-0.7115) ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Hata
diizeltme katsayis1 kisa donemde dengeden sapmalarin ne kadarinin sonraki donemlerde
diizeltildigini ve negatif katsayi, kisa donemde dengeden uzaklasan bagimli degiskenin tekrar

dengeye dondiigiinti gosterir. Buna gore, kisa donemde cari agikta meydana gelecek bir sokun
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yaklasik %0.71’inin uzun déonemde diizeltilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, hata diizeltme
mekanizmasinin c¢alistigt ve sokun etkisinin 1,5 yil gibi bir siirede giderilerek dengeye
dontilebilecegi sonucuna ulagilmistir. Uzun donem katsayilarini veren seviye iliskilerini

belirlemek i¢in yapilan uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16
Model 1 ARDL Modeli Tahmin Sonug¢lari: Uzun Donem Katsayilar
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Statistigi Prob.
ttkyo 5.0843 2.8027 1.8141 0.085
c -0.0233 0.0251 -0.928 0.365

Uzun donem tahmin sonuglarina gore toplam tiiketici kredileri ile cari agik arasinda
pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki elde edilmistir. Diger bir ifadeyle, toplam
tiketici kredilerindeki %1°lik artis cari agig1 %35.08 oraninda arttirmaktadir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de bankalarin kullandirdig: tiiketici kredilerinin cari acig1 etkileyen ve politika
belirlemede dikkate alinmas1 gereken 6nemli bir unsur oldugu ifade edilebilir.

Sekil 6
Model 1 i¢cin CUSUM Grafigi

12

-12

T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

| —— CUSUM  ——--- 5% Significance |

Model 1’e ait diagnostik test sonuclar1 ile modelin 1yiligi ve uyumu kontrol edilmistir.
Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun olmadigi; serinin normal dagildigi ve CUSUM
testi sonuglarina gore genel olarak modelin iyi ve uyumlu oldugu sdylenebilir.

Toplam tiiketici kredileri ile cari agik arasinda kisa ve uzun donem iliskilerinin

tespitinden sonra konut, ihtiya¢ ve tasit kredileri 6zelinde iliskinin incelenmesi amaciyla
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olusturulan Model 2 i¢in ARDL tahminlerine iliskin gecikme uzunluklar1 ve esbiitiinlesme test

sonuclar1 Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17
Model 2 Sinir Testi Sonuclari
Degisken Deterministik Trendsiz Deterministik Trendli
Modeller Modeller

mcayo 3 3
kkyo 1 2
ikyo 0 2
tkyo 3 3

F Istatistigi 8.1678 8.1221
k=4 I¢in Pesaran Kritik Degerleri

1(0) 2.86 3.47
1(1) 4.01 4.57

*%35 onem diizeyi i¢in kritik degerler Pesaran ve Shin, (1997)’den alinmigtir.

Esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan F istatistikleri, Pesaran vd.
(2001) kritik degerleriyle karsilagtirilmis ve hem deterministik trendsiz hem de trrendli modelde
%35 Onem diizeyinde istatistigin, {ist sinir degerinden biiyiik oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla,
cari agik ile toplam tiiketici kredileri arasinda "uzun donemli bir iliski yoktur” hipotezi
reddedilmis ve uzun donemli iligkinin olduguna karar verilmistir. Model 1 ile uyumlu olmasi
acisindan, Model 2 ‘ye iliskin trendli model i¢in tahmin yapilmis ve uzun donem ARDL tahmin

sonuglar1 Tablo 18'de verilmistir.
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Tablo 18

Model 2 ARDL Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-ist. p
dmcayo(-1) 0.9770 0.1739 5.6174 0.001
dmcayo(-2) 0.4927 0.1529 3.2224 0.012

dkkyo -3.5943 0.7084 -5.0735 0.001
dkkyo(-1) -1.1161 0.6969 -1.6016 0.148
dikyo 3.5448 0.4712 7.5236 0.000
dikyo(-1) 1.1907 0.5264 2.2621 0.054
dtkyo -0.2464 0.5682 -0.4337 0.676
dtkyo(-1) -6.7967 1.2894 -5.2713 0.001
dtkyo(-2) -2.9491 0.6736 -4.3781 0.002
C 0.0044 0.0017 2.6568 0.029
ecmt(-1) -2.4817 0.3078 -8.0626 0.000
Tamsal Test Istatistikleri
R? 0.9664 AIC -7.0873
Diizeltilmis R? 0.9244 SIC -6.5405
Regresyon Std. Hatasi 0.0060 F-istatistigi 23.0025
Breush-Goldfre 57.837 ’ . 2.769
LM testi (0.096) W (0.168)
Jarque-Berra NT ?0'?938145;

*Gecikme uzunlugu 3 olarak alinmigstir.

ARDL tahmin sonuglarina gore, kisa déonemde cari agig1 kendi gecikmeleri, konut,
ihtiya¢g ve tasit kredileri ve s6z konusu kredilerin gecikmelerinin belirledigi sdylenebilir.
Modelde hata diizeltme terimi (ecmt) katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisti1 ve sokun etkisinin 1 yildan
az bir siirede giderilerek dengeye doniildiigli sonucuna ulasilmistir. Uzun donem katsayilarini

veren seviye iliskilerini belirlemek amaciyla yapilan uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo 19°da

verilmistir.
Tablo 19
Model 2 ARDL Modeli Tahmin Sonuglari: Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Statistigi Prob.
kkyo -0.8886 0.6870 -1.2933 0.212

ikyo 0.8991 0.2269 3.9633 0.001

tkyo 3.8641 1.1600 3.3310 0.004

c -0.0228 0.0105 -2.1634 0.044

Uzun donem tahmin sonuglarina gore konut kredileri ile cari agik arasinda negatif yonli
ancak istatistiki olarak anlamli bir iliski elde edilememistir. Ihtiya¢ ve tasit kredilerinin cari
ac1g1 pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,

ihtiyag kredilerinde %1°lik artis cari ag1g1 %0.89 oraninda arttirirken tasit kredilerinde %1’lik
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artis cari agig1 %3.86 oraninda arttirmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de ihtiya¢ ve tasit
kredilerinin cari agik iizerinde pozitif yonii bir etkiye sahip oldugu ve 6zellikle tasit kredilerinin
cari a1 arttirici etkisinin diger tiiketici kredilerinden daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Sekil 7
Model 2 i¢in CUSUM Grafigi

2015 2016 2017 2018

| — CcusuM - 5% Significance |

Model 2’ye iliskin diagnostik test sonuglari ile modelin iyiligi ve uyumu kontrol
edilmistir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun olmadigi; serinin normal dagildig: ve

CUSUM testi sonuglarina gore genel olarak modelin iyi ve uyumlu oldugu sdylenebilir.
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SONUC VE DEGERLENDiRME

Makroekonomik gostergeler arasinda en onemli yapisal sorunlardan biri cari iglemler
acigidir. Arastirmact ve politika yapicilar tarafindan cari islemler agig1 ve nedenlerinin
belirlenmesi ile sorunun c¢oziimii i¢in llkeye 0zgli politika Onermeleri ve tedbirler
gelistirilebilecektir.

Tiirkiye’de 1980 yilinda disa agik ekonomi politikasi uygulama karart sonrasi tiim
sektorlerin ihracat hedeflemesi ile birlikte doviz girdisi arttirilarak dis 6deme giigliiklerinin
Oniine gecilmesi amaglanmistir. Ancak gerekli yapisal diizenlemeler yapilmadan baslanilan
gecis siirecinde ihrac edilen mallardan daha fazlasi ithal edilerek dis ticaret agigi vermeye
baslanilmistir. 1989 yilinda sermaye ve finans hareketlerine yonelik engellerin kaldirilmasiyla
yabanci finansal kaynaklara erigsim kolaylasmistir. Buna paralel olarak 90’11 yillardan itibaren
cari islemler aci81 ortaya ¢ikmis ve 2000’11 yillardan sonra kronik bir sorun haline gelmistir.

2001 krizinin ardindan Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile faiz oranlari, enflasyon ve
doviz kuru diismeye baglamistir. Bankalarin sermaye yapilarinin giiclenmeye baslamasi, faiz
oranlarinin diismesi, TL’nin deger kazanmasi, satin alma giiciiniin artmasit ve tiiketici
kredilerindeki genisleme yurtici tiiketimin ithal mallara yonelmesine sebep olmustur. 2008
krizinden sonra TCMB artan cari islemler agig1 karsisinda finansal tedbir olarak zorunlu
karsilik oranlarini yiikseltmis ve konut kredilerinde kullandirilacak kredinin konut bedelinin
%75’ini gegemeyecegi karar1 almistir. Ayrica, daha sonraki yillarda ihtiyag¢ kredisi tutar ve
vadesinde kisitlama getirerek tiiketici kredilerindeki artis hizin1 yavaglatmak istemistir. Bu
baglamda kredi-cari acik iligkisi hep giindemde olmustur.

Krediler ile cari islemler agig1 iligkisini arastiran ¢ok sayida ¢alisma olmasina ragmen
ithal iiriin talebine kaynak olarak kullanilabilen tiiketici kredilerini inceleyen ¢alismalar
siirhdir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de tiiketici kredileri ve alt kalemleri olan konut, ihtiyag ve tasit
kredileri ile cari agik arasindaki iliski 1997-2018 donemi verileri kullanilarak incelenmistir.
Calismada serilerin duraganligi ADF ve Zivot ve Andrews birim kok testleriyle sinanmis ve
degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun donemli iligkinin incelenmesi amaciyla her iki
model i¢cin ARDL tahmini yapilmistir.

Toplam tiiketici kredileri ile cari agik iligkisinin incelendigi modelde kisa donemde cari
acikta meydana gelecek sokun uzun donemde giderilerek tekrar dengeye dondiigii ve kisa
donemde cari acig1 toplam tiiketici kredilerinin belirledigi bulunmustur. Uzun dénemde ise,
toplam tiiketici kredileri ile cari agik arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski

elde edilmistir. Diger bir ifadeyle, toplam tiiketici kredilerindeki %1’lik artisin cari ag181 %5.08
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oraninda arttirdigi bulunmustur. Elde edilen bu sonu¢ Telatar (2011), Sacik ve Karagayir
(2014), Diican vd. (2016), Kilig¢ (2015), Aliogullar1 (2015)’nin bulgular1 ve teorik beklentilerle
uyumludur. Dolayisiyla Tiirkiye’de tiiketici kredilerinin cari acig1 etkileyen ve politika
belirlemede dikkate alinmasi gereken dnemli bir unsur oldugu ifade edilebilir.

Kredi tiirleri ile cari agik arasindaki iligkinin incelendigi modelde: Kisa donemde hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 ve kisa donemde cari agig1 kendi gecikmeleri, konut, ihtiyag
ve tasit kredileri ve s6z konusu kredilerin gecikmelerinin belirledigi bulunmustur. Uzun
donemde konut kredileri ile cari agik arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli
olmayan bir iliski elde edilmistir. Thtiya¢ ve tasit kredilerinin cari aci1g1 pozitif yonde ve
istatistiki olarak anlaml etkiledigi; diger bir ifadeyle, ihtiyag¢ kredilerindeki %]1°lik artig cari
acig1 %0.89 oraninda arttirirken tasit kredilerinde %1°lik artis cari acig1 %3.86 oraninda
arttirdig1 bulgusu elde edilmistir. Sonuglar Telatar (2011), Kilig (2015), Giines ve Yildirim
(2017)’1n bulgularn ve teorik beklentilerle uyumludur. Dolayisiyla, Tiirkiye’de ihtiyag ve tasit
kredilerinin cari agik iizerinde pozitif yonii bir etkiye sahip oldugu ve 6zellikle tasit kredilerinin
cari agig1 arttirict etkisinin diger tiiketici kredilerinden daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu
veriler dahilinde tasit kredilerinde artisin ithalat icerisinde 6nemli paya ulasan binek otomobil
sektoriine olan talebi etkileyerek ve 6zel kesim tasarruf agigina sebep olarak cari agik iizerinde
negatif etkiler olusturdugu sdylenebilir.

2008 krizinin ardindan faiz oranlarinin diismesi kisilerin diisiik maliyetle bor¢lanmalar1
sonucunda i¢ talepte ve ithal iirlin talebinde artislar yasanmistir. Diger yandan kredilerin artist
ile yurti¢i tasarruflar azalmis ve bunun sonucunda cari agikta artiglar yasanmistir. Bu kapsamda,
thracat kalemlerinin detayli analizi yapilmali ve ihra¢ edilen mallar i¢in gerekli olan girdilerin
ithalat icerisindeki dagilimina paralel olarak bu girdilerin iilke igerisinde iiretilmesi i¢in uygun
destek programlari hazirlanmalidir. ilaveten iilkenin, dis ticarette tek bir iilkeye ya da iilke
grubuna bagimmliligi nedeniyle yasanabilecek sosyo-ekonomik gelismelerden daha az
etkilenmesi amaciyla, farkli pazarlara yonelmesi ve iirlin ¢esitliliginin arttirilarak ihracat
kalemleri icerisinde katma degeri yiiksek mallarin iiretimine agirlik verilmesi gerekmektedir.

Yatirim-tasarruf ag181 nedeniyle yurt icindeki yatirimlar i¢in finansman sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin dis kaynaga yonelmesi ile dis bor¢ stokunda artis
meydana gelecek ve lilkenin kirilganligi artacaktir. Bu nedenle i¢ tasarruf oranlar artirilmasina
yonelik politikalar gelistirilmesi diger bir 6nemli husustur.

Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin biiylik bir boliimiinii ithalat yoluyla karsilanmasi ve
ekonomik ve sosyal gelismeler dogrultusunda artan enerji ihtiyacina ve fiyat artisina bagh

olarak cari acik lizerinde negatif bir baski ortaya ¢cikmaktadir Bu nedenle enerji bagimliligini
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azaltmaya yonelik alternatif enerji kaynaklarmin gelistirilmesi ve desteklenmesi gerektigi ifade
edilmelidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve uzun vadeli sermaye girisleri cari agigin finansman
kalitesi acisindan biiylik 6nem tagimakta ve iilke ekonomisinin kirilganligini azaltmaktadir. Bu
nedenle dogrudan yabanci yatirnmlarin artirtlmasi igin iilkede gerekli giiven, altyapi ve
olanaklar iyilestirilmeli ve portfoy yatirimlariyla gelen yabanci sermayenin iilkedeki dogrudan
yabanci1 yatirimina doniisiinlin saglanmasina yonelik ekonomi politikalar gelistirilmelidir.

Cari agikla miicadele i¢in sadece para politikasinin degil ayni zamanda maliye
politikasinin da sikilastirilmasi gerekmektedir. Mali disiplin kararlilikla siirdiiriilmeli, kamu
harcamalar1 sinirlandirilmali, kamudaki cari harcamalarda tasarruf saglanmali ve kamu
harcamalarinin etkinligi artirilmalidir.

Tiirkiye’de tiiketici kredilerine getirilecek kisitlamalarin, cari islemler aciginin
azaltilmasinda faydali olacagi; ancak getirilecek kisitlamalarin tiiketici kredileri tiirlerine gore
degerlendirilmesinin daha uygun olacag ifade edilebilir. Aksi takdirde uzun dénemli biiyiime
hedeflerinde sapmalarin ve refah kayiplarinin ortaya ¢ikma ihtimali g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Ancak sadece tiiketici kedilerine yonelik bir kisitlama cari islemler agiginin
azalmasinda yeterli olmayacagi ifade edilmelidir. Bununla birlikte cari agiga etki eden diger

nedenlerin ¢oziimiine uygun politikalar belirlenmelidir.
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