Inonii Univqrsitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii
Iktisat Ana Bilim Dah

TURKIYE’DE CARI iSLEMLER ACIGINI ETKIiLEYEN FAKTORLERIN
VAR MODELLERI ILE ANALIZI

Mehmet SENTURK

Damisman: Prof. Dr. Ali SEN

Doktora Tezi

Malatya, 2014



TURKIYE’'DE CARi iISLEMLER ACIGINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
VAR MODELLERI iLE ANALIZI

Mehmet SENTURK

Indnii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dah

Danisman: Prof. Dr. Ali SEN

Doktora Tezi

Malatya, 2014



ONAY

Mehmet SENTURK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye’de Cari Islemler
Acqigimi Etkileyen Faktorlerin VAR Modelleri ile Analizi” baslikli bu calisma,
10.03.2014 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda basarili bulunarak jlirimiz

tarafindan Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

e
Prof. Dr. Ali SEN

L‘A/\\\ e

Prof. Dr. Cetin DOGAN ¢ |

Dog. Dr./Ahmet UGUR

b

Dog. Dr. Suzan ERGUN

Ot

Yrd. Dog. Dr. Nihat AKBIYIK)

Yukaridaki imzalarin ad1 gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.




ONUR SOZU

Prof Dr. Ali SEN’in damsmanhgnda hazrladigm “TURKIYE’DE CARI
ISLEMLER ACIGINI ETKIiLEYEN FAKTORLERIN VAR MODELLERI
ILE ANALIZI” bashkl doktora tezimin tamamen kendi ¢ahismam oldugunu ve her
alnttya kaynak gOsterdigimi taahhiit eder, doktora tezimin kagt ve elektronk
kopyalarmn Indnii  Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii arsivlerinde asagida

belirttigim kosullarda saklanmasina izin verdigimi onaylarim.

e Tezimin tamamu her yerden erisime acilabilir.

o Tezim sadece Indnii Universitesi yerleskelerinden erisime agilabilir.

o Tezimn .... siireyle erisime aglmasm istemiyorum. Bu siirenin
sonunda uzatma i¢in basvuruda bulunmadigim takdirde, tezimin tamanu her yerden
erisime agilabilir.

10.03.2014

Mehmet SENTURK



Anneme ve Babama



ON SOz

Tirkiye ekonomisi 1990l yillardan itibaren gerek ic ve gerekse dis
ekonomik kosullarm etkisiyle bircok kriz yasamustw. Siirdiirilemez i¢ ve dig borg
dinamigi ve buna bagh olarak artan faiz yikii, kamu kaynaklarmm verimh
kullanlamamasi, dogru zamanda dogru ekonomi politikalarmm uygulanamamasi ve
yasanan krizlerin yanhs teshis edilerek yanhs tedavi yontemlerinin uygulanmasi, bu
krizlerin  temel nedenleri olarak  karsimiza ¢kmaktadwr. Ekonomik  krizlerin
olusturdugu tahribat ile ortaya c¢ikan olumsuz etkiler kisa vadede ¢Ozilmesi zor olan

sosyal, ekonomik ve siyasal sikntilara neden olmustur.

15 Nisan 2001’de ac¢klanan “Giigli Ekonomiye Gegis Programi’nin
yiriirlige konulmastyla birlikte, Tirkiye ekonomisinde gozle gorilir bir iyilesme
baslamustr. Oyle ki, gecmis dénemlerde krizlere sebebiyet veren ve ekonominin
temelinde bulunan skmtilar kademeli olarak azaltimustr. 2014 yilini yasadigmiz su
giinlerde Tirkiye’nin igsizlk, enflasyon, i¢ ve dis bor¢ stoku, gelir dagilinm
adaletsizligi gibi ekonomik sorunlart 1990°h yillarla kiyaslandiginda nispeten daha
diistk seviyelerdedir. Ancak, giiniimiizde ekonomik biiylimeye bagh olarak artan ve
stirdiirtilebilirligi ciddi Olgiide Onem arz eden cari islemler acid problemi hala
giincelligini korumaktadir.

“Tiirkiye’de Cari Islemler Acigm Etkileyen Faktdrlerin VAR Modelleri ile
Analiz” baghkli bu doktora teznin, iilkemizde bugiine kadar en Onemli ekonomik
sorunlarm basinda saylan ve Ozellkle de finansmam i¢in kalci olarak ¢6ziim
tiretilemedigi  siirece istikrarh ekonomik biiylimenin Oniinde engel teskil edecegine
stiphe duyulmayan cari islemler a¢i® sorununun ¢oziimii i¢in politka Onerileri
baglammnda yardimci olmasi, bunun yanmnda hangi ekonomik faktSriin cari islemler
acigmi ne Olgiide etkiledignin de ekonometrik analiz yontemleriyle tespit edilmesi

hedeflenmektedir.

Bu baglamda, oncelikle yasammm boyunca maddi ve manevi desteklerini
hichir  zaman {izerinden esirgemeyen annem Hatice ve babam Mustafa
SENTURK’e, doktora egitimim boyunca gerek akademik kimligi ve gerekse insani



yoniiyle hemen her konuda daima yol gosterici olan ve ¢oziim odakh davranan
damsman hocam Prof Dr. Ali SEN’e, tamidigim giinden bu yana bilgi ve
tecriibelerine miiracaat etmekten daima onur duydugum saygideger hocam Prof. Dr.
Cetin DOGAN’a, tezin ekonometrik analiz kismnda sahsmm adeta kardesleri gibi
gorerek yardmlarmi esirgemeyen Dog¢. Dr. Selim KAYHAN ve Yrd. Dog. Dr.
Tayfir BAYAT a, tez izleme komitemde bulunan Dog. Dr. Ahmet UGUR, Yrd. Dog.
Dr. Nevzat TETIK ve Yrd. Dog¢. Dr. Nihat AKBIYIK a, doktora egitimim siiresince
ders aldigm Inonii  Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 6gretim
iiyelerine, daima giiler yiizli davranan Indnii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
calisganlarma ve bu siliregte her zaman manevi destek¢ilerim olan kardesim Ash ve

esim Aysel SENTURK ’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarm.

10.03.2014
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OZET VE ANAHTAR KELIMELER

SENTURK, Mehmet. Tirkiye’de Cari Islemler Acigm Etkileyen Faktdrlerin VAR
Modelleri ile Analizi, Doktora Tezi, Malatya, 2014.

Bu c¢ahsmada, Tirkiye’de cari islemler agigm etkileyen faktorler ve bu
faktorlerin cari islemler agig tizerindeki etki dereceleri dort farkh model kapsaminda
degerlendirimistir. Bu baglamda, birinci modelde sanayi iiretimi, ihracat, ithalat,
ihracatm ithalati karsilama oram, dig ticaret agigi ve ticari disa agikhk derecesinin;
ikinci modelde doviz kuru, uluslararast ham petrol fiyat, is giicli maliyeti, enflasyon
ve kapasite kullanminm; iiglincii modelde tasarruf miktar, faiz orany, bankacilk
kesimi kredi hacmi, resmi rezervler, borsa endeksi, biitce acigi ve para arzinm;
dordiincii modelde ise, kisa vadeli yabanci sermaye yatrmlar, dogrudan yabanci
sermaye yatrmlary, dig bor¢ stoku, hizmet gelirleri ve finansal disa agikhk derecesi
degiskenlerinin cari islemler acigm nasil etkiledigi arastmimustr. Ik {ic model
1987-2012 donemini, dordiincii model ise, 1991-2012 donemlerini kapsamaktadir.

Cabsmann uygulama asamasinda, Oncelikle serilerin duraganlklarm test
etmek amaciyla Genigletimis Dickey-Fuller (ADF) ve DF-GLS birim kok testleri
ardndan da yapsal kiriimaya izin veren Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok
testleri gerceklestirilmistir. Cahsmada Oncelikle Vektor otoregresif (VAR) model,
daha sonra da Markov-Switching Vektor  Otoregresif MS-VAR  modeli
uygulanmugtr.  Son olarak ise, kisa orta ve uzn donem nedensellik iliskilerini
aciklayan Frequency Domain nedensellik analizi ve ardmndan da Toda-Yamamoto ve
Bootstrap-Toda Yamamoto nedensellk analizleri gerceklestirimistir. Sonuc olarak,
sanayl tretimi, ithalat, dis ticaret agif, ticari disa agikhk derecesi, petrol fiyati,
kapasite kullanmi, faiz orami ve bitce ac¢i@indaki artiglar cari islemler agigmi
genisletirken, ihracatm ithalatt karslama oram, dig bor¢ stoku ve hizmet
gelirlerindeki artislar ise cari islemler acigm azaltmaktadmr. Thracat ise, ithalata olan
bagmhligi nedeniyle cari islemler ac¢ima neden olmaktadr. Yurtici tasarruflar,
kredi hacmi, resmi rezervler, para arz, dogrudan yabanci sermaye girisindeki
artislar, ekonomi daralrken cari islemler acigm azaltmakta, ekonomi genislerken
ise, artrmaktadr. Enflasyon, ig giicli maliyeti borsa endeksi ve kisa vadeli yabanci



vi

sermaye girisi ise, VAR modeline gore cari islemler agigmi genisletmektedir. Bu

sonuclar nedensellik analizleri ile de paralellik gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Cari Islemler Acig, VAR, MS-VAR, Bootstrap,
Toda-Yamamoto, Frekans Dagilimi, Tirkiye.
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ABSTRACT AND KEY WORDS

SENTURK, Mehmet. The Analysis of the Factors Affecting the Current Account
Deficit in Turkey with the VAR Models, Doctorate Thesis, Malatya, 2014.

In this study, factors affecting Turkey's current account deficit and degree of
impacts on these factors which are affecting current account deficit has been assessed
with four different models. In this context, in the first model industrial production,
exports, imports, and coverage ratio of exports to imports, foreign trade deficit and
the degree of trade openness, in the second model exchange rates, international crude
oil prices, labor costs, inflation and capacity utilization, in the third model saving
amount, interest rate, credit volume of the banking sector, official reserves, stock
index, the budget deficit and money supply and in the fourth model the short-term
foreign capital, foreign direct investment, external debt stock, service revenues and
the degree of financial openness variables that affect the current account deficit have
been investigated. The first three models include 1987-2012 period and the fourth
model includes 1991-2012 period.

At the implementation phase of study, primarily in order to test the stability
of series stagnation Augmented Dickey-Fuller (ADF) and the DF-GLS unit root tests
and then a structural break allowing Zivot-Andrews and Lee-Strazicich unit root tests
were performed. In the study firstly vector autoregression (VAR) model and then
Markov-Switching Vector Autoregressive MS-VAR model has been applied. Finally,
the short, medium and long-terms which explainig causal relationship the Frequency
Domain, and then Toda-Yamamoto causality analysis and bootstrap-Toda and
Yamamoto causality analysis were performed. As a result, while the industrial
production, imports, foreign trade deficit, trade openness degree, oil prices, capacity
utilization, interest rates and budget deficits expanding current account deficit; while
coverage ratio of exports to imports, external debt stock and service revenue increase
reduce current account the deficit. Thus exports indirectly causes the current account
deficit due to the dependence on imports. Domestic savings, loan volume, official
reserves, money supply, increases in foreign direct investment inflows reduce the

current account deficit while economy contracted and while the economy expands it



viii

increases. According to the VAR model; inflation, cost of labor, the stock market
index and short-term foreign capital inflow expands the current account deficit.

These results are consistent with causality analysis.

Key Words: Current Account Deficit, VAR, MS-VAR, Bootstrap,

Toda-Yamamoto, Frequency Domain, Turkey.
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GIRIS

Diinya ekonomisi kiiresellesme yolunda her gecen giin biraz daha ilerlerken
tilkelerin kiiresel risklere karsi duyarligi da giderek artmaktadr. Kiiresel ekonomik
kosullar zaman zaman ekonomileri resesyona siiriiklerken, zaman zaman da
biiylimeyi tetkleyici etkiler ortaya koyabimektedir. Ozellkle de gelismis ve
gelismekte olan {ilke ekonomileri kiiresellesmenin  bu olumlu ve olumsuz

etkilerinden disa acikhk derecelerine gore etkilenebilmektedirler.

Tirkiye, 1980 itibariyle liberalizasyon silirecini yasamaya baslanmig ve
gelismekte olan bir ekonomi olmasi miinasebetiyle de belirli donemlerde istikrarh
ekonomik biiylime performanslart elde ederken, belirli donemlerde de kendi
ekonomik  krizler = yasamustr.  Yasanan bu  krizlerin  temelinde  genellikle,
stirdiirilemez i¢ ve dig bor¢ ve bu borglar ile finanse edilmeye cabsilan i¢ ve dis
aciklar yatmaktadr. Bunun yanmnda, ulusal tasarruflarm onemli 6l¢iide dis borglarm
faiz  Odemelerine harcanmasi, yasanan krizlerin yanhs teshis edimesi ve bu
donemlerde alman istikrar tedbirlerinin tam olarak isletimeden terk edilmesi de
krizlerin sk sk yinelenmesine ve ekonominin yiksek miktarda i¢ ve dig aciklar

vermesine neden olmustur.

Cari iglemler bilangosu, bir ekonominin dis diinya ile gerceklestirmis oldugu
her tiirli mal, hizmet ve gelir transferini ifade etmekte olup, 6demeler bilangosunun
en Onemli alt kalemidir. Oyle ki, bilangonun agik vermesi dis ticaret bilangosunun
ithalat yOniinde, hizmetler hesabmm hizmet giderleri yoniinde, gelir dengesinin ise
gider yoninde fazla vermesinden kaynaklanabimektedir. Tiirkiye’de cari islemler
bilancosu agrhkl olarak dis ticaret bilangosu icerisinde yer alan ithalat giderlerinin,
thracat gelirlerinden fazla olmasmdan dolayr agikk vermektedir. Bunun yaninda gelir
dengesi de dig bor¢ faiz ddemelerinden kaynakh olarak gider kaleminin fazla vermesi
nedeniyle acgik vermektedir. Hizmetler hesabi ise, gerek yurt dis1 miiteahhitlik
hizmetlerinden elde edilen gelirler ve gerekse de turizm ve diger hizmet gelirleri
nedeniyle pozitif bakiye vermekte ve dis ticaret ile gelir dengesinde yasanan agiklart

kismen de olsa finanse edici bir 6zellik tasmaktadir.



Tiirkiye’de cari islemler acigi genellikle ekonomik biiylime donemlerinde
genislemekte, ekonomik daralma donemlerinde ise azalmaktadwr. Tirkiye, ihracat
yapan bir ekonomi olmakla birlikte, s6z konusu ihracati gerceklestirebilmek icin
basta enerji olmak iizere bir takim ham madde ve ara mah alanlarmda disa bagmh
olan bir ekonomidir. Dolayisiyla, ekonomisini 6nemli olgiide ihracata dayali olarak
biyliten bir {ike olan Tirkiye, bu biyiimeyi belirli oranda ithalata bagmh olarak
gerceklestirebilmekte, bu da Oncelikle dis ticaret bilangosunun ve buna bagh olarak
da cari islemler bilancosunun acik vermesine neden olmaktadwr. Ekonominin daralma
donemlerinde cari iglemler aci@i azalmakta, ancak bu azalma ihracat ve buna bagh
olarak ithalatta ortaya ¢ikan azalmadan kaynaklanmaktadr. Bu nedenle, Tiirkiye’de
cari iglemler agigmmn ekonomik biiyiimeden Odiin vermeden azaltimasi O6nem arz

etmektedir.

Bilangonun agik vermesi, iilkkeyi s6z konusu ac¢i@n finansmam noktasmda
doviz darbogazina sokabimektedir. Bu noktada, cari iglemler agi@mn kalci bir
bicimde finanse edilebiimesi ve ekonomik biiylimeden Odiin vermeden istikrarh bir
bicimde diisiiriilebiimesi icin etkili bir politika izlemek gerekmektedir. Kisa vadeli
yabanci sermaye yatmmmlar, dig bor¢lanma gibi kisa vadeli ve gegici ¢oziimler ile
cari islemler a¢i@mmn finansmam miimkiin olmakla birlikte, bu Oneriler uzun vadede
ortaya ¢ikacak aciklarm finansmanmi zora sokabilmektedir. Ormegin, sicak para
olarak nitelendirilen kisa vadeli yabanci sermaye yatrmlart ile finanse edilen cari
islemler ac¢ig, olas1 bir kriz doneminde bu sermayenin {ilkeyi terk etmesi durumunda
ekonomiyi daha ciddi ekonomik sorunlarla karsi karsiya birakabilecektir. Bunun
yaninda, siirekli dis bor¢lanma ile finanse edilen bir cari islemler acig durumunda da
ekonomi uzun vadede faiz yiikii altmda ezilecek, bu da gelir dengesinin agik vermesi
neticesinde hem cari islemler agigmi genisletecek, hem de ulusal tasarruflarm yurt
disma transfer edilmesine yol agarak yatrmlarm finansmamm zora sokabilecektir.
Bu da, iikeyi kisa vadede ¢ozilmesi ¢ok zor olan makro ekonomik sorunlarla karsi
karsiya birakabilecektir.

Bu calsmanmn esas amaci, Tirkiye’de cari islemler acig lizerinde etkili olan
ekonomik faktorleri tespit ederek, s6z konusu faktorlerin cari islemler agig

tizerindeki etki derecelerini test etmektir. Buradan hareketle, Tiirkiye’de cari islemler



acigmm ekonomik biiyimeden &din vermeden nasil azaltlabilecegi konusunda
politika Onerileri ortaya koymak hedeflenmektedir.

Bu c¢ahsmada, Tirkiye’de cari iglemler agigm etkileyen faktorler ve bu
faktorlerin cari islemler agi@i tizerindeki etki dereceleri dort farkh model (degisken
grubu) icerisinde ele almmustr. Birinci modelde sanayi tretimi, ihracat, ithalat,
thracatm ithalati karsilama oram, dig ticaret a¢idi ve ticari disa agikhk derecesinin;
ikinci modelde doviz kuru, uluslararast ham petrol fiyat, is giicli maliyeti, enflasyon
ve kapasite kullanimmnm; iiglincii modelde tasarruf miktar, faiz orany, bankacilk
kesimi kredi hacmi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) rezervleri, Borsa
Istanbul (BIST) endeksi, biitce a¢i1 ve para arzmm; dordiincii modelde ise, kisa
vadeli yabanci sermaye yatwmmlary, dogrudan yabanci sermaye yatwmmlar, dig borg
stoku, hizmet gelirleri ve finansal disa aciklk derecesi degiskenlerinin cari iglemler

acigmi nasil etkiledigi arastmrilmistr.

Ekonometrik analiz asamasmda ise, Oncelikle serilerin duraganlklarm test
etmek amaciyla Genisletiimis Dickey-Fuller (ADF) ve DF-GLS birim kok testleri
ardindan da yapisal kiriimaya izin veren Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok
testleri gerceklestirimistir. Cahsmada Oncelikle Vektor otoregresif (VAR) modeli,
daha sonra da Markov-Switching Vektdr  Otoregresif MS-VAR  modeli
uygulanmust.  Son olarak ise, kisa orta ve uzun donem nedensellk iliskilerini
acikklayan Frequency Domain nedensellik analizi ve ardmdan da Toda-Yamamoto ve
Bootstrap-Toda Yamamoto nedensellik analizleri gerceklestirimistir.
Gergeklestirilen bu ekonometrik analizlerde Eviews 7.0., Gauss 10.0. ve Ox 3.4.
paket programlar1 kullanilmistir.

Caligmanin giris boliimiinde arastrma hakkmnda arastrmalar yer almaktadir.
Bu baglamda; arastrmanin konusu, Onemi, denenceleri amaci yOntemi, bilgi
derleme ve isleme araglari ve sunus swasi aciklanmaktadr. Birinci  bokimde,
oncelikle cari islemler dengesi kavramu ve ardmndan da bu konudaki teorik
yaklagmmlardan  esneklikler  yaklasm, toplam harcama (massetme) yaklagm,
parasalc1 yaklasim ve donemleraras1 yaklasim anlatilmaktadir.



Ikinci boliimde, Tiirkiye ekonomisi iizerine bir degerlendirme yapimakta ve
ekonomik biiyiime, kisi basma diisen milli gelir, cari islemler dengesi, biitce dengesi,
faiz orany igsizlk, enflasyon ve bor¢ stoku gibi 6nemli makro ekonomik gdstergeler
acklanmaktadr. Uciincii boliimde literatiir taramasma yer verilmisti. Bu noktada,
cari islemler agig1 ile etkilesim halinde olan ve literatiirde genis bir bicimde yer bulan
ekonomik degiskenler ile ilgili ¢ogunlugu yabanci kaynaklardan olmak iizere
kapsamh bir literatiir taramasi yapilmugtir.

Dordiincii bolimde, dis ddemeler bilangosu ve ana hesap gruplart ayrmtih
olarak incelenmis, cari islemler agigmm siirdiiriilebilirligne kavramsal g¢ercevede yer
verimis ve baz gelismis ve gelismekte olan iilke ve ke gruplan i¢in cari islemler
dengesi ve ckonomik biiyiime verileri agiklanmaya c¢ahsilmistr. Besinci bolimde ise,
calymada kullamlan veriler ve veri kaynaklary, s6z konusu verilerin kapsadiklari
donem agklanmistr. Aym bolim igerisinde ¢alismada uygulanan ekonometrik
yontemler (metodoloji) ve bu uygulamalardan elde edilen ampirik bulgulara da yer
verimistir.  Sonu¢ bolimiinde ise, ¢ahsma ile ilgii genel degerlendirme yapimakta

ve politika Onerileri sralanmaktadir.



BIRINCI BOLUM
CARI ISLEMLER DENGESI VE TEORIK YAKLASIMLAR

Bu bolimde, cari islemler dengesi kavramu ve cari islemler dengesi ile ilgili
teorkk  yaklagimlardan  “Esneklikler ~Yaklasmi, Toplam Harcama (Massetme)
Yaklagmu, Parasalc1 Yaklasm ve Donemlerarasi Yaklasim” izah edilmektedir.

1.1. CARI ISLEMLER DENGESI KAVRAMI

Cart islemler dengesi icerisinde Oncelikle {ilkenin dis diinya ile
gerceklestirdigi mal ticareti yer almaktadw. Bu noktada, mal ihracati (+) ve mal
ithalati (-) ifade edilmektedir. Mal ihracat ve ithalatmin toplamu dis ticaret dengesini
vermektedir. Dis ticaret dengesinin pozitif olmasi, iilkenin dig diinyaya sattigi
mallarm degerinin, dis diinyadan satm aldim mallarm degerinden biiyik oldugunu
gostermektedir (Unsal, 2004: 73). Bu durum, iilkede dis ticaret fazlasi verildigini, dis
ticaret dengesnin  negatif olmast ise llkenin dis ticaret agim  verdigini

gostermektedir.

Elbette ki, tlkenin dis dinya ile gergeklestirdigi tek islem mal ticareti
degildir. Hemen her iilkke dis diinya ile hizmet ahgverisinde de bulunmaktadr. Bu
igslemler ise; yurt dis1  miteahhithk, turizm, tasmacihk, sigortaciik, egitim,
bankacihk ve diger mali hizmetler alanlarmdaki hizmetleri kapsamaktadr (Unsal,
2004: 73). Hizmetler dengesinin dis ticaret dengesi ile birlestiriimesi sonucunda da
mal ve hizmet dengesi elde edilmektedir. Zira, iilkede dis ticaret agig s6z konusu
iken mal ve hizmet dengesi fazla verebilir. Nitekim, Tirkiye’de boyle bir durum s6z
konusudur. Mal ithalati, mal ihracatndan fazla oldugu i¢in dig ticaret bilangosu agik
vermekte, ancak hizmet gelirleri hizmet giderlerinden fazla oldugundan dolayl, bu
fazlalik dis ticaret dengesindeki noksanhg@i azaltmaktadir (Bkz. Sekil 1.1.).



Sekil 1.1. Tiirkiye’de 1984-2012 Doneminde Mal-Hizmet, Dis Ticaret ve
Cari Islemler Dengelerinin Gelisimi (Milyon ABD dolari)
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Dis Ticaret Dengesi == Mal ve Hizmet Dengesi === Cari islemler Dengesi

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Mal ve hizmet ahgverisinin yam sira, iilkede yerlesik kisiler ve firmalar,
sahip olduklar1 yabanci varlklar karsiigmda dis dinyadan faiz ve kar payr elde
etmektedirler. Benzer sekilde, dig diinyadaki kisi ve firmalar da ev sahibi iikkede
sahip olduklar1 varlklar karsiignda faiz ve kar payr elde etmektedirler. Yatwm
gelirleri denilen bu islemler cari islemler dengesinde srasiyla poztif ve negatif
olarak yer almaktadr. Net yatrm gelirinin pozitif (negatif) olmasi, iilkenin sahip
oldugu yabanci varlklar iizerinden elde ettifi yatrm gelirinin, yabancilarm sahip
olduklart {ilke varlklar1 {izerinden elde ettikleri yatwm gelirinden biiyiik (kiiciik)
oldugu anlamma gelmektedir (Unsal, 2004: 73).

Cari iglemler bilangosunun dordiincii ve son alt hesaby iikeler arasinda
herhangi bir karsiik olmaksizn transferi gergeklesen karsiiksiz transferler hesabidir.
Dis diinyadan {ilkeye yapian karsiiksiz transferler pozitif, iilkeden dis diinyaya
yapllan karsihksiz transferler ise, negatif degerlerle hesaplara yansitimaktadir
(Unsal, 2004: 73-74). Cari islemler dengesi ile ilgili olarak yukarda ifade edilenler
Tablo 1.1.’de 6zetlenmistir.



Tablo 1.1. Cari Islemler Bilancosu Ana ve Alt Hesaplar

. Mal Thracat1 (+)

. Mal ithalat1 (-)

. Dis Ticaret Dengesi (+/-) (1+2)

. Hizmet Gelirleri (+)

. Hizmet Giderleri (-)

. Hizmetler Dengesi (+/-) (5+6)

. Gelir (+)

. Gider (-)

OlOiIN|O|OT DWW i—

. Gelir-Gider Dengesi (+/-) (7+8)

10. Mal-Hizmet ve Gelir Dengesi (+/-) (3+6+9)

11. Karsilks1z Transferler (Gelen) (+)

12. Karsilks1iz Transferler (Giden) (-)

13. Net Karsiliksiz Transferler (+/-) (11+12)

14. Cari Islemler Dengesi (+/-) (10+13)

Kaynak: TCMB’den yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmgtur.

1.2. ESNEKLIKLER YAKLASIMI

Esneklikler yaklagmu ikinci diinya savasmm hemen ardmdan giindeme
gelmis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanan ekonomi politikalarma yonelik
tartismalarm  Oniinii agnustr.  Oziinde, devaliiasyonlarm {ilkenin dis ticaret ve cari

islemler hesabmi ne dlciide iyilestirebilecegini sorgulamaktadir (Tiryaki, 2002: 3).

Bir ililkede doviz kurlarmm yilikselmesi, yabanci mallarm fiyatmi ulusal para
cinsinden artwarak ithalati kisan, yerli mallarm fiyatmi da yabanci para cinsinden
disirerek ihracati tesvik eden bir etki meydana getrmektedir. Ancak, klasik
iktisatcllarm savunduklar1 gibi, fiyat ve doviz kurunda meydana gelen degismeler
mutlaka Odemeler bilangosunda otomatikk bir denge saglamayabili. Dis dengenin
saglanmasi, doviz kuru kadar ihra¢ mallarma olan dig talep ve ithal mallarma olan i¢
talep ile de ilgilidir (Karluk, 2003: 465).

Sabit kur sistemi uygulayan lilkelerde i¢ ve dis fiyatlar arasmndaki dengenin
bozulmast durumunda, bir baska deyisle yurtici fiyatlar yurt dis1 fiyatlardan daha
hizh artarken doviz kurunun sabit tutulmasi durumunda, iilkkenin cari islemler ve dis
ticaret bilangosunun acgik vermesi, siirecin dogal bir sonucu olarak ortaya c¢ikabilir.

Nitekim, yurtici enflasyon oranmmn sabit kura nazaran goreceli olarak yiikselmesi,



tilkenin ihra¢ ettigi mal ve hizmetlerin yabanci para cinsinden pahallagsmasmna,
yabanci mal ve hizmetlerin de ulusal para cinsinden ucuzlamasma neden olmaktadir.
Bu da, cari iglemler ya da dis ticaret bilangosunun agik vermesi sonucunu
dogurmaktadwr. Eger {ilkede serbest kur rejimi uygulanmakta ise, doviz kuru
otomatk olarak yiikselecek ve otomatk istikrar mekanizmalart kendiliginden
devreye girecektir (Seyidoglu, 2013: 477).

Esneklikler yaklagmi, devaliiasyonun dis odemeler dengesi iizerinde bir
takim olumlu etkiler olusturdugunu savunmaktadwr. Bu etki, devaliiasyonun
inracattan saglanan rekabet stiinligii sayesinde ortaya ¢ikan kazammlarm artmasi ve
ithalat giderlerinin de minimize edilmesi sonucunda ortaya c¢ikmaktadr. Oyle ki, bu
sayede dis ticaret bilancosu fazla vermekte ya da mevcut agiklar azalmakta, buna
bagh olarak da Oncelikle cari iglemler bilancosu, daha sonra da dig Sdemeler
bilangosu 1iyllesmeye baslamaktadr. S6z konusu etki, Marshall-Lerner kosulunun
gecerliligine baghdir.

Marshall-Lerner kosulu temelde iki varsayma dayanmaktadr. Bunlardan
ilki, ilkenin dig ticaret bilancosunun baslangicta dengede oldugu, digeri ise, ihracat
ve ithalatin deger olarak birbirine denk oldugudur (Karluk, 2003: 465).

Marshall-Lerner kosulu asagidaki formiil ile agiklanabilir:

emex(hm+nx_1)+nmnx(em+ex+1)>0 (11)
(em + ) (ex + 1) B

Burada ihracatgr ilkenin ithal ve ihrag talep esneklikleri n, ve n* olup,
pozitif olarak tammlanmustr. Arz esneklikleri ise, e,, Ve e, olarak tammlanmistr. e,
ve 1,, ihracatci ilkenin i¢ fiyatlarmiy, e,, ve n* ise yabanci iilkenin fiyatlarm ifade
etmektedir (Karluk, 2002: 466).

Eger, ithal ve ihra¢ talep esneklikleri 7, +n* =1 ise, doviz kurlarmm
yikselmesi, odemeler bilangosu iizerinde herhangi bir etki olusturmayacaktr. Sayet,
Nm +17° <1 ise, doviz kurlarmm yikkselmesi iilkenin dis ticaret bilancosunu ve
buna bagh olarak da cari islemler ve dis Odemeler bilangolarmi olumsuz
etkileyecektir. 1,, +n* > 1 durumunda ise, doviz kurlarmm yikselmesi il
O0demeler bilangosu dengesmnin saglanmas1 miimkiin olmaktadir (Karluk, 2003: 466).



Marshall-Lerner kosulu, sadece doviz kurlarmdaki yiikselisin dig 6demeler
bilangosunu olumlu etkileyebilmesi i¢in gerekli esik degeri isaret etmektedir. Ancak,
dis dengesizliklerin tamamen ortadan kaldwilabilmesi i¢in, ithal malnn yurtici ve
ihrag malmm da yurt dis1 talep esneklikleri toplammmn birden ¢ok biiyiik olmasi

gerekmektedir. Esneklikler ne denli kiicikse, dis dengenin saglanmasi i¢in ihtiyag
duyulan kur artis1 da o denli biiyik olmalidir (Karluk, 2003: 466).

Kisa donem esnekliklerm Marshall-Lerner kosulunu  karsilayamamasi
durumunda Sekil 1.2.°de de goriilen J egrisi etkisi ortaya ¢ikmaktadwr. J egrisi etkisi
kisa donem esnekliklerin diisiik olmasma bagh bir olaydr. Uretici ve tiiketicilerin
kur artiglarmdan kaynakl olarak ortaya ¢ikan yeni kosullara uyum saglamalari belirh
bir zaman almakta ve devaliiasyondan veya piyasada olusan kur artismdan sonra dis
ticaret bilancosundaki degigsmeler J harfi biciminde bir yol izlemektedir (Seyidogl,
2013: 474). Devaliiasyonun yapildig to doneminde var olan dis agik, devaliiasyondan
sonra da bir miiddet daha devam etmektedir (1. bé6lge). Daha sonra kur artismmn etkisi
goriilmeye baslamakta ve t; donemi boyunca dis dengeye dogru bir hareket
gerceklesmektedir (I bolge) (Seyidoghi, 2013: 475). Bu noktadan itbaren (t;)
doneminden sonra Marshall-Lerner kosulu gecerliik kazanmakta ve devaliiasyonun

etkileri de tam anlamiyla ortaya ¢ikmaktadr (771 bolge).

Bu durum, ihracat¢larm aym sabit fiyattan talep edilen miktar1 karsilamaya
devam etmeleri, bir baska deyisle arzi kismamalar1 varsaymma dayanmaktadir.
Ancak, devaliiasyon yapilan iilkede bulunan ihracatgilar, artan talep karsismda
fiyatlar1 yukari c¢ekme tesebbiisinde bulunacaklardir. Bunun yannda, séz konusu
thracatc1 firmalarda cahsan isgiler daha yiiksek ticret talebinde bulunarak maliyet
artisma neden olabileceklerdir. Bu da, ihracatgilarm yiksek is giicii maliyetleri
nedeniyle fiyati yukari ¢ekmesine neden olabilecektir (Caves vd., 2007: 300). Biitin
bu nedenler, devaliiasyonun ihracat {izerindeki olumlu yansmmalarmi tehdit eden

unsurlar olarak karsmiza g¢ikmaktadir.
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Sekil 1.2. J Egrisi

Diig Ticaret Bilamgosu 4

JEgrisi

Iy f i Zaman (1)

Kaynak: (Seyidoglu, 2013: 475°den yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistir).

1.3. TOPLAM HARCAMA (MASSETME) YAKLASIMI

Massetme yaklasmu olarak da adlandrilan toplam harcama yaklagm,
esneklikler yaklagimmmn devaliiasyon konusunda ortaya konulan teorilerinin zamanla
yetersiz kalmasi sonucunda giindeme gelmistir. Bu yaklasm, 1952°de S.S.
Alexander tarafindan devalilasyonun etkilerini agiklamak maksadiyla ortaya atilmis
olup, fiyat degismelerne dayanan geleneksel esneklik yaklagimndan daha farkh
aciklamalarda bulunmaktadw. Devaliasyonun etkilerini aciklamann yam swa, dis
dengeyi saglama noktasnda da politika Onerileri sunmaktadr (Seyidoglu, 2013:
511).

S.S. Alexander’a gore, doviz kurlarmdaki degismelerin ihracat ve ithalat
tizerindeki etkilerinin, bu degismelerin ekonomideki diger fiyat ve gelir etkilerinden
soyutlanarak agiklanmasi imkansizdr. Bu nedenle, Marshall-Lerner kosulunun ifade
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etmis oldugu esneklikler kismi degil toplam esneklikler olmaldr. Oyle ki, kismi
esnekliklerde yalizca fiyat-miktar iliskisi ele alnwken, toplam esnekliklerde buna
ek olarak, miktardaki degismeler lizerinde devaliiasyondan kaynakl olarak ortaya
cikan etkiler de degerlendirmeye alnmaktadir (Karluk, 2003: 469-470).

Toplam harcama yaklasgimma gore, dis ticaret ag¢ig, {lkenin kendi
olanaklarmm oOtesinde tiketim yapmasi, bir bagka deyisle iilkedeki tliketimin
tretimden daha fazla olmasi durumudur. Toplam harcama yaklagimmnda one siirtilen
harcama kalemleri, C; tikketim, I; 6zel yatrmlar, G; kamu harcamalaridr. Ulkede
yerlesik kisiler tarafindan bu kalemlerin her birine yapilan harcamalarm bir bokimii
yerli ve bir bolimi de yabanct (ithal mallara yoneliktr ve toplam talebi
olusturmaktadr (Seyidoglu, 2013: 511). Ancak, {ilkede iiretilen mallara yonelik
talebin tamanmu {ilkede yerlesik kisilere ait degildir. Bu durumda, yabancilarm yerli
mallara olan talebini (ihracat) de dikkate alarak milli gelir (Y) esitligini olusturmak

gerekirse;
Y=C+I+G+(X—M) (1.2.)

denklemine ulagmus oluruz ki, bu denklem J.M. Keynes’in ulusal tiiketim ve harcama
esithgi olarak karsmiza c¢ikmaktadr. Bu noktadan hareketle, toplam yurtici
harcamalar A, ihracat ve ithalat farkim gosteren net ihracat (NX), B ile gosterilecek

olursa;

A=C+I1+GvB=X—-M=NX (1.3.)
elde edilir. Bu simgeler yukaridaki denkleme yerlestirildiginde ise,

Y=A+B (14.)
olur ve buradan da;

B=Y-A (1.5.)
esitligi elde edilir.

Bu esitlk, B; dis ticaret acikk veya fazlasmm milli gelir ile toplam yurtici
harcamalar arasindaki farka esit oldugunu gosterir. Bu durumda, eger Y=A ise,

yurtici Uiretim, toplam harcamalara esittir. Bir baska deyisle, iike {irettigi kadar
tiketmektedir ve dis ticaret bilangosu dengededir. Y<A ise, yurtigi iretim, toplam
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harcamalardan kiiciik, dolayisiyla dis ticaret bilangosu agik vermekte ve Y>A ise,
yurtici  iretim, toplam harcamalardan biiyik ve dis ticaret bilangosu fazla
vermektedir (Seyidoglu, 2013: 512).

Ozetle, dis ticaret dengesi iilkedeki iiretim ve tilkketim, bir baska deyisle,
toplam talebe gore sekillenmektedir. Dis ticaret dengesinin saglanmasi ise, Seyidoglu
(2013)’nun da ifade ettigi gbi, yurtigi tretimin, toplam harcamalara denk olmasi
kosuluna baghdwr. Bu da, yurt dis1 talebin giimriik tarifeleri, kota vb. politika araglar
ile kontrol altma alnmasi ve ihracatin da tesvik edilerek iiretimin canlandiriimasi ve
ilkeye doviz grrismin saglanmasi ile miimkiindiir. Boylece, hem iiretimin artmasi
miinasebetiyle isthdam kapasitesi genisleyecek ve iilke ekonomisi canlanacak, hem
de mevcut ithalat nedeniyle yurt disma ¢ikacak olan doviz, ihracattan elde edilen
doviz ile finanse edilmis olacaktir.

Bunun dismda, wulusal parann devaliasyonu ile para ve maliye
politkalarmm devreye sokulmasit da dis ticaret dengesinin saglanmasi i¢in
uygulanabilecek diger politka araglaridr. Ornegin, devaliiasyon ihracatta rekabet
Ustiinligii  saglamakta ve dis agiklarm giderilmesine yardimci olmaktadr. Bunun
yannda, dis acikk durumunda uygulanacak siki para ve maliye politikalarnn da dis
ticaret bilangosunun dengeye gelmesine yardimci olmaktadwr. Ancak, uygulanacak
bu politikalarm basartya ulagmasi, ekonominin tam ya da eksik isthdam durumlarina
gore degisiklik arz edebilmektedir.

Seyidoglu (2013)’na  gore, ekonomi tam isthdam durumunda iken
devaliiasyon yasanmast durumunda, doviz kurlarmdaki yiikselis dis agiklan
kapatmak yerine artracaktr. Bu durumda, uygulanacak en uygun politikalar para ve
maliye politikalaridir. Eger ekonomi tam isthdam seviyesinde ve dis agik
veriliyorsa, bu durumda uygulanacak siki para ve maliye politikalar1 hem asii
istihdamm  ortadan kaldirilacak, hem de toplam harcamalarm azaltlmasi ile dis
aciklarin Oniine gecilmis olunacaktir.
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1.4. PARASALCI YAKLASIM

Parasalct yaklagm, 1950°L ve 1960°h yillarda Uluslararast Para Fonu
(IMF)’nun arastrma departmaninda gérev yapan Jacques J. Polak, Harry G. Johnson,
Robert A. Mundell ve Chicago Universitesindeki oOgrencileri tarafindan
gelistirilmistr. Reel para arzi ve reel para talebi arasmdaki denge yeniden
tammlanarak, para piyasasmdaki gelismeler ile dig Odemeler dengesi arasmdaki
iliskiye dayanan basit bir modelden tiiretimistir (Krugman and Obstfeld, 2003: 554-
555).

Parasalc1 yaklasma gore, dis dengesizlikler para arzi ile para talebi
arasmdaki dengesizlklerin bir sonucudur. Para talebi, halkin elinde nakit olarak
tutmak istedigi para miktarmi, para arz ise, merkez bankasi tarafindan piyasaya
stiriilen emisyon miktarmi ifade etmektedir. Bu analizde doviz kurunun sabit oldugu
varsayllmaktadr. Zira, merkez bankasmn piyasaya miidahalesi ancak bu sistemde

s0z konusu olabimektedir (Seyidoglu, 2013: 520).

S

MF =L(RY) (1.6.)

1.6. numarah denklemde, M®; para arzmi, P; fiyatlar genel seviyesini, L;
para talebini, R; reel faiz oranmi ve Y ise, GSYH’y1 ifade etmektedir. (1.7.) numarak
denklemde ise, F*; merkez bankasmm net dig varlk pozisyonunu, A; yurtici

varlklar, p; para ¢ogaltanmi ifade etmekte ve boylece (F*+ A) para arzina
esitlenmektedir (Krugman and Obstfeld, 2003: 554-555).

Ms = u(F*+ A) (1.7.)

AF*, Merkez bankasmn net dig varlk pozsyonundaki degisimi
gostermektedir ki, bu degisim Odemeler bilangcosu dengesine esittir. Buradan
hareketle denklem (1.6.) ve (1.7.) birlestirilerek yeniden yazildignda (1.8.) numarah

denklemde merkez bankasmim net dis varlk pozisyonu;
1
F* = (—) PL(RY) — A (1.8.)
U

seklinde yazlabilir.
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Eger u sabit kabul edilirse, merkez bankasmm net dig varlk pozsyonu ve
dolayisiyla 6demeler bilangosu fazlasi (1.9.) numarali denklemdeki gibi olusacaktir.

AF* = (1)A[PL(R,Y)] —AA (1.9.)
u

(1.9.) numarall denklem parasalct yaklasmu Ozetlemektedir. Oyle ki,
nominal para talebinde meydana gelecek bir artiy dis 6demeler bilangosunun fazla
vermesine neden olacaktir. Tersi olarak, yurtici kredilerde bir artis durumunda da,

para arz1 artacak ve dis Odemeler bilangosu agidi ortaya cikacaktr (Krugman and
Obstfeld, 2003: 554-555).

Krugman ve Obstfeld (2003)’in ongoriilerine ek olarak, Seyidoglu (2013),
para arzindaki bir artism yabanci mallara ve yabanci mali enstriimanlara olan talebi
artracagmt ve boylece hem dis ticaret hem de sermaye bilangolart kanalyla dis
O0demeler dengesi acgiklarmm olusacagmi One slirmektedir. Para arzmdaki bir
daralmann ise, s6z konusu talebi diisiirecegini ve dis 6demeler bilangosunun fazla
vermesine ya da dig 6demeler bilangosu agigmmn azalmasma neden olacagm ifade
etmektedir.

Parasalc1 yaklasimda, dis 6demeler bilancosu fazla verdigi takdirde merkez
bankasmn doviz rezervleri artacak ve merkez bankasi kurlardaki diisiisii Onlemek
amacityla piyasadan doviz satm alarak ulusal para emisyonunda bulunacaktr. Sonug
olarak, para talebi degismezken para arzi artacak ve bu da yerli talebin bir bolimiini
yabanct mal, hizmet ve menkul degerlere yonlendirecektir. Boylece, dis &demeler
bilangosu fazlahgi da ortadan kalkacak ve denge saglanmis olacaktr. Benzer sekilde
dis O6deme acig durumunda da, merkez bankasmm doviz rezervleri azalacak ve
kurlar yikselme egilimine girecektir. Bu durumda da, merkez bankasmm emisyon
hacmi daralacak ve bdylece de yabancit mal, hizmet ve menkul degerlere olan talep
azalacaktr. Sonu¢ olarak da, dis ticaret ve sermaye bilancolar1 kanahyla dis 6deme
acig kapatimig olacaktr (Seyidoglu, 2013: 521).

Biitin bu etkilesimlerin yam swa, hilkiimet politkalarmm dis dengeyi
etkileme mekanizmalarmi  parasalci  yaklasima  gore  degerlendiren  Seyidoglu

(1998)’na gore, giimriik tarifeleri, kotalar, kambiyo denetimleri milli gelir artisi, faiz
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oranlarmdaki degisim ve fiyatlarm digsal bir nedene bagh olarak degismesi gibi
nedenler de dis agiklar lizerinde etkili olmaktadir.

Giimriik tarifeleri, kotalar ve kambiyo denetimleri gibi ticari ve mali kontrol
Onlemleri aynen devaliiasyon gibi etkide bulunarak, mallarm yurtici fiyatm
artrmakta ve dig Odemeler dengesini iyilestirici etkide bulunmaktadr (Seyidoghy,
1998:428). Bu durum, s6z konusu etkiler neticesinde ithal malnmn cazibesinin

ortadan kalkarak iilkeden doviz ¢ikiginin yavaslamasindan ileri gelmektedir.

Milli gelirdeki artis ise, para talebini artwrmaktadr. Reel para talebinin ic
kaynaklardan karsilanmayan kismu da dig Odemeler bilancosu fazlasma neden
olmaktadr. Zira, disartya ihracat ve menkul kiymet satist hiz kazanmaktadir.
Parasalc1 yaklasgimm bu  goriisii Keynes’in modeli ile ters diismektedir. Ciinkdi,
Keynes’e gore ithalat, ulusal gelirdeki artiga bagh olarak artis gostermekte ve dis
dengenin acikk vermesine neden olmaktadr. Faiz oranlarindaki yiikselme ise, elde
para tutmanmn maliyetini yiikselterek reel para talebini azaltmakta ve bu da menkul
kiymet satisim  6zendirerek  dis  aciklara neden olmaktadw. Ancak, Keynesyen
modelde faiz oranlarndaki artis iilkeye sermaye girisini hizlandwrarak dis 6demeler
bilangosunun fazla vermesine neden olmaktadw. Ayrica, reel ulusal gelir sabitken,
fiyatlarm petrol fiyatlarmdaki artis gbi digsal bir nedene bagh olarak artis
gostermesi, nominal para talebini artracak ve bu da emisyon ya da harcamalarm
kistmas1 yoluyla finanse edilecektir. Sonu¢ olarak, geleneksel teorilerin tersine dis
O0demeler bilangosu fazlas1 ortaya cikacaktr (Seyidoglu, 1998: 428).

1.5. DONEMLERARASI YAKLASIM

1980’ yillarm basmnda Buiter (1981), Obstfeld (1982), Sachs (1981),
Svensson ve Razin (1983) ve birgok calismann sonucunda yaygmlagmaya baglayan
donemlerarast yaklasim goriisti, cari islemler dengesinin, tiiketicilerin ileriye doniik
dinamik tasarruf ve yatmim kararlarma gore belirlendigi varsaymma dayanmaktadir
(Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1732). Bu yaklasima gore, cari islemler dengesi;
verimlilik ~ artig, kamu harcamalar, faiz oranlart gibi degiskenler hakkinda
olusturulan beklentiler dogrultusunda 6zel kesimin optimal dinamik tasarruf ve
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yatrim kararlarmn  bir sonucudur. Bu baglamda, cari islemler dengesi olasi

verimlilik ve talep soklarma karsm yastik gorevi géormektedir (Tiryaki, 2002: 5).

1973-74 ve 1979-80 doneminde petrol fiyatlarmda yasanan artglart takip
eden ciddi boyuttaki cari islemler dengesizlikleri bu yaklagimm gelistiriimesine
neden olmustur. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan dilkelerde cari islemler
dengesinin farkh yapilari, dogal olarak dis soklara verilen optimal dinamik tepkilerin
donemleraras1t tammlanmasi problemini ortaya c¢ikarmustr. Klasik, Parasalc1 ve
Keynesyen modeller bu soruna giivenilir agiklamalarda bulunamamuslardr. Benzer
sekilde, birinci petrol sokunun ardindan gelismekte olan {ilkelere verilen banka
kredilerindeki ani artglar, bor¢lu {ilkelerm dis borclarmm siirdiirilemez duruma
gelmesi konusunda kaygi olusturmustur. Gelismekte olan iilkelerin borg diizeylerini
degerlendirme ihtiyact kendili§inden bir donemlerarasi optimal cari islemler agig
goriigiiniin ortaya ¢ikmasma neden olmustur (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1732).

Donemlerarast yaklagimm en temel versiyonunda doviz kuru volatilitesinin
cari islemler dengesini acgiklamakta hicbir rolii bulunmamaktadr (Freund, 2005:
1294). Fischer’in ortaya attifi modele gore ise, rasyonel tikketiciler cari donemde
daha fazla tasarrufta bulunarak daha az tiketmek istiyorlarsa, gelecekte daha fazla
tilketim yapabileceklerdir. Ancak, tiketiciler bunu ger¢eklestirebilmek i¢in gelecekte
elde etmeyi planladiklart gelirlerini ¢ok 1yi tahmin etmek durumundadilar. Sayet,
gelecekte  gelirlerinin  artacagm ~ tahmin  ediyorlarsa,  bugin daha faza
tiiketebileceklerdir. Ozetle, model tiketimi sadece simdiki donemdeki gelire gore
degil, gelecekte elde edilecek olan geliri de gbz Oniinde bulundurarak belirlemektedir
(Babaoglu, 2005:8).

Donemlerarast  yaklagim, massetme  yaklasmim  6zel  tasarruf-yatrmm
kararlarmi dikkate alarak genisletmeyi basarmustr. Buna ek olarak, gelecekteki
verimhilik artis, kamu harcama talepleri ve reel faiz oram gbi dinamikler ile ilgih
beklentilere dayal ileriye donilk hesaplamalardan elde edilen hikiimet kararlarmi da
dikkate almaktadr. Bu yoniiyle, massetme ve esneklikler yaklagmlarm
sentezlemeyi bagaran bu yaklasim gelecekteki ve cari donemdeki fiyatlarm tasarruf
ve yatrmlar tizerindeki etkisini de analiz etmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1995:
1734).
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Sachs (1981) ise, yatwm artislarmdan kaynakh olarak ortaya ¢ikan cari
islemler acgiklarmm g6z ardi edilebilecegini savunmaktadr. Bir baska deyisle,
gelecek donemde gelirin  artacagi beklentisinde bulunmak suretiyle cari donemde
daha az tikketip daha fazla tasarrufta bulunmak yerine, tikketimi kismadan dis
bor¢lanma yoluna giderek, ekonomiyi durgunlastrmadan cari iglemler agigmmn tercih

edilebilecegini One stirmektedir.

Donemleraras1  yaklasimn  en  basit  deterministk modeli su  sekilde
yazilabilir:

CA,=(r, —P)A + (Y, =YP) = (G, - GF) - (I, - 1)

+]1- (rPA, +YP-GP —1P) (1.10.)

1
(&)
R
Burada CA; cari islemler dengesini, r; diinya faiz oranmi, A; net yabanci
varlk pozisyonunu, R; ilerideki bir s annda gerceklesecek tilketim icin gegerli yurt
dis1 piyasa iskonto oranmi, f; tiketicilern 6zel iskonto oranmi o; ise donemlerarasi
ikame esnekligini temsil etmektedir. p; soz konusu degiskenlerin zaman sonsuza

giderken sabit faiz oramyla simdiki degerinin bulunmasi yoluyla hesaplanan kalici
degerlerini gostermektedir (Tiryaki 2002: 6).

Tiryaki  (2002)’ye  gore  yukaridaki  esitlkten  baz  ¢ikarmlar
yapilabilmektedir. Bunlardan iki {ilkenin net dis varhlk pozsyonu ile ilgilidir. Sayet
tilkenin dig borcu var ve diinya faiz oram olan r? kalci degerinden yiksek ise, artan
dis bor¢ faiz yikii cari islemler dengesini olumsuz etkileyecektir. Eger {ilkedeki
yerlesiklerin sahip olduklar1 yabanci varlklar s6z konusu ise, buradan elde edilecek
faiz geliri cari islemler dengesini olumlu etkileyecektir (Tiryaki, 2002: 6). Ozetle,
yikksek diinya faiz oranlar, cari islemler dengesini iikkenin net dis varlk pozisyonuna
gore etkilemektedir. Tiryaki (2002)’nin esitlkten ¢ikardigi bir diger sonug ise, liretim
diizeyinin kalct degerinden yikksek oldugu durumlarda, tiketimin donemlerarasi
ikkame edimesi nedeniyle cari islemler dengesinin iyilesmesidir. Benzer sekilde,

kamu harcamalart da kalci degerinin iizerine c¢ikarsa cari islemler acid
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genisleyecektir (Tiryaki, 2002: 6-7). Zira, artan kamu harcamalari dig borg ile finanse
edilecektir ki, bu da, cari islemler dengesini olumsuz etkileyecektir.

Son olarak, B parametresi iilkedeki tiketim egilimini gostermektedir ve bu

g
oran Yyikselirse, (g) ,1’den kiiciik degerler alacak ve bu da f’nn dinya faiz
oranlarmm  gelecekte alacagt degerden daha disik bir defer alacagm
gostermektedir. Bu durumda {ilke, cari donemde daha fazla tiiketebilmek i¢cin ithalat

yoluna gidecektir. Bu da, oncelikle iilkenin dis ticaret dengesini ve buna bagh olarak
da cari slemler dengesini olumsuz etkileyecektir (Tiryaki, 2002: 7).



IKINCI BOLUM
TURKIYE EKONOMISI UZERINE
GENEL BiR DEGERLENDIRME

2.1. TEMEL MAKRO IKTiSADI BUYUKLUKLERIN GELISIMI

Bu bolimde, Tirkiye ekonomisi ile ilgili temel makro iktisadi
biiyiikliiklerden ekonomik biiylime, kisi basma diisen milli gelir, cari islemler
dengesi, biitge dengesi, faiz orami, issizlik, enflasyon, ve bor¢ stokunun gelisimi
anlatilmaktadir.

2.1.1. Ekonomik Biiyiime

Gayri Safi Yurtici Hasla (GSYH), ekonomide bir yida {iretilen nihai
mallarm piyasa degerini temsil etmektedir. Ayrica, bu deger, hem alcilarm bu
mallar1 satm almak i¢in 6dedikleri para miktarma (toplam harcamaya) hem de iiretim
faktorlerinin elde ettikleri gelirlerin toplamma esittir (Unsal, 2009: 43). Dolayistyla
GSYH, iiretim, harcama ve gelir yontemleri ile hesaplanabilmektedir. Bu g¢ahsmada
harcama yontemi ile hesaplanan GSYH rakamlari kullanmistr. O halde, harcama
yontemine gore GSYH tikketim, yatwm, kamu harcamalar1 ve ihracat ile ithalatm
farkmdan elde edilen net ihracatin toplamindan elde ediimektedir.

Nominal ve reel GSYH kavramlarma da degmilecek olursa, nominal GSYH,
belirli bir dénemdeki ¢iktmmn degerini cari fiyatlarla Slgmektedir. Ornegin, 1993
yilmm nominal GSYH’sy, 1993 yilinda iretilen mallarm degerini 1993 fiyatlariyla,
1986’'nn nominal GSYH’st1 da 1986 yihnda dretlen mallarm degerii 1986
fiyatlartyla Olgmektedir. Nommal GSYH yildan yila iki nedenle degismektedir.
Birincisi, mallarm fiziksel c¢iktismn degigsmesidir. Digeri ise, piyasa fiyatlarmm
degismesidir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 32). Reel GSYH ise, ki ayr1 donemde
tretilen biitin mallann aym fiyatlarla ya da sabit fiyatlarla degerlendirerek degisik
donemler arasmda ekonommnin fiziksel c¢iktismdaki degismeleri  Olgmektedir

(Dombusch ve Fischer, 1998: 32). GSYH deflatorii ise, belirli bir yildaki nommal
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GSYHnn o yiln reel GSYH degerine oranm ifade etmektedir (Dornbusch ve
Fischer, 1998: 37).

Tirkiye’de  1980-2012 donemi i¢in  GSYH’nn gelisimi  Sekil 2.1.°de
goriimektedir. Buna gore, Tirkiye’de 1980 yinda GSYH yaklagik 100 milyar ABD
dolart iken giinlimiizde bu rakam yaklagkk 800 milyar ABD dolarma yaklagnmustir.
Bunun yannda, Tirkiye’'nin yasadigi kriz donemleri olan 1994, 2002 ve 2008
yillarmda GSYH oOnemli diisiisler gostermisti. Oyle ki, 1993 yilnda GSYH 242
milyar ABD dolar ken 1994 krizinin etkisiyle 175 milyar ABD dolarma, bankacilik
krizi olarak adlandmrilan 2001 krizi doneminde 266 miyar ABD dolarmdan 196
milyar ABD dolarma, 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin goriildiigi 2009 yilinda
ise 730 milyar ABD dolarmdan 614 milyar ABD dolarma gerilemistir.

Sekil 2.1. Tiirkiye’de 1980-2012 Déneminde GSYH’nin Geligimi
(Milyon ABD dolar)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Ekonomik biiyiime orani, GSYH rakammm bir Onceki yila gore degisim
yizdesini gostermektedir. Tirkiye’de 1980-2012 donemi i¢in GSYH biiylime hiznn
gelisimi, Sekil 2.2.°de verimigtir. Sekil 2.1.°de gosterilen GSYH rakamlart kriz
donemleri dismda istikrarh bir bigimde artarken, GSYH biiylime hiznda aym istikrar
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gorlilememektedir. Bunun nedeni, GSYH biiylime hzmn bir 6nceki doneme gore
hesaplantyor olmasidr. Buna gore; 1980’li yillarm basindan itibaren yasanan
liberalizasyon siireci ile birlikte ardi ardma istikrarh bir bilylime performans: dikkati
cekmektedir. Yimne, 1988 ve 1991 yillarmda oldugu gibi yiksek Dbiiylime
donemlerinin ardindan yasanan daralma siiregleri oldugu gibi, kriz donemlerinde de
ciddi olgide ekonomik daralmalar gorilmektedir. Benzer sekilde, 1998 yilinda
yasanan siyasi calkantilar ile birlkte ekonomi istikrarsizlasmakta ve -%3,4’lik bir
daralma s6z konusu olmaktadir.

Sekil 2.2. incelendiginde, 2002 yiindan sonra yasanan istikrarli biiyiime
dikkat ¢ekmektedir. Burada, hem krizden ¢ikmus olmanmn verdigi bir dinamizm, hem
de Tirkiye’de baslayan siyasi istikrar siireci etkili olmaktadr. Oyle ki, Tiirkiye
ekonomisi  2002-2008 doneminde ardi ardma ekonomik biyliime gOstermistir.
Ozellkle de 2004 yinda %9,4’lik ekonomik biiyiime performansi ile gelismekte
olan iilke ekonomileri arasmda 6n plana ¢ikmustr. 2008 yiinda, basta ABD olmak
tizere Tirkiye’nin yakm ticari iliski igerisinde bulundugu bircok Avrupa iilkesinin de
derinden etkilendigi kiiresel finans krizinin etkisiyle ekonomik biylime, yerini
daralmaya brakmustr. Ancak, Tirkiye ilerleyen boliimlerde de ayrmtih olarak
deginilecegi lizere, krizin etkilerini hafif bir bigcimde atlatmayr basarmustr. Burada,
Ozellkle Tirkiye’nin ihracat pazarmda gerceklestirmis oldugu cesitlendirme, bir
bagka deyisle ihracat pazarmm kismen Yakmn ve Orta Dogu’ya kaymasi risklerin
daglmasm saglamis ve Tirkiye’nin krizden ¢ikismn  kolaylastrmustr. Oyle ki,
Tirkiye ekonomisi 2010, 2011 ve 2012 yillarmda smrasiyla, %9, %8,8 ve %?2,2
oraninda biiylime gostermistir.
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Sekil 2.2. Tirkiye’de 1980-2012 Déneminde GSYH Biiyiime Hiznin
Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrrlanmistir.

2.1.2. Kisi Basma Diisen Milli Gelir

Sekil 2.3.’de Tiirkiye’de 1980-2012 doneminde kisi basma diisen GSYH
rakamlar1 gosteriimektedir. 1980 yimnda 2.041 ABD dolart olan kisi basma diisen
GSYH, 2012 yilnda 10.504 ABD dolarma yikselmistir. Tirkiye’nin yasadig
krizlerin etkisi ile ekonomik biylimedeki istikrarsizhklar kisi basma diisen milli gelir
rakamlarma da yansmustr. Ornegin, 1994 yiinda, bir dnceki yila gore 4.116 ABD
dolarmdan 3.008 ABD dolarma (-%26,92), benzer sekilde 2000 yinda 4.130 ABD
dolarmdan bankacik krizinin etkisiyle 2001 yinda 3.021 ABD dolarma (-%26,85)
ve son olarak da 2008 yiinda 10.438 ABD dolarmdan kiiresel finans krizinin
etkisiyle 8.559 ABD dolarma (-%18) gerilemistir. Kisi bagma diisen milli gelir
rakamlarmda da 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin yasandigi donemler digmda istikrark
bir biiyiime dikkati ¢gekmektedir.
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Sekil 2.3. Tiirkiye’de 1980-2012 Doneminde Kisi Basma Diisen GSYH’ nin
Gelisimi (ABD dolarr)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

2.1.3. Cari Islemler Dengesi

Sekil 2.4.’te goriildiigli gbi, cari islemler dengesi 1984-2003 donemi
icerisinde ¢ok kiiciik fazlalklar vermekle birlikte yilhk 10 milyar ABD dolarmm
tizerine ¢kkmamustr. 2003-2012 doneminde ise, 2008 kiiresel finans Kkrizinin
etkilerinin gortldigi 2009 yih ve kiiresel durgunluktan kaynakh olarak 2012 yih
dismda, cari islemler agi@ stirekli olarak artis gostermisti. 2011 yilinda ise, tarihi
rekor kirarak 75 milyar ABD dolar1 seviyesine ulagmustr. Bu rakam, 2012 yilinda
47,7 milyar ABD dolar1 seviyelerinde ger¢eklesmistir.
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Sekil 2.4. Tirkiye’de 1984-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesinin
Gelisimi (Milyon ABD dolarr)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Cari islemler dengesi ile ilgli olarak daha rasyonel yorum yapabilmek ve
iilkkeleraras1 kiyaslamalarda bulunabilmek i¢in cari islemler dengesmn GSYH’ya
oranma bakmak gerekmektedir. Sekil 2.5°de Tiirkiye’de cari islemler dengesinin
GSYH’ya oram 1984-2012 donemu i¢cin verilmistir. Buna gore; cari islemler dengesi,
2002 yima kadar oldukca dalgal bir seyir izlemektedir. Ancak, 2002 yii itibariyle,
cari iglemler dengesinin GSYH’ya oram %2 seviyelerinden -%6 seviyelerine
gerilemigtir. 2006 yilndan sonra gerek GSYH’daki daralma ve gerekse de cari
islemler acigmin dis ticaretteki yavaslamaya bagh olarak azalmasi neticesinde 2009
yiinda -%2 seviyelerine gelinmistir. Kiiresel finans krizinin etkilerinin - azalmaya
bagladigi 2009 yiinm ikinci yarisi itibariyle de cari islemler dengesinin GSYH’ya
oram yeniden artmaya baslamis, 2011 yilnda yaklagk -%10 seviyelerini gérmiis ve
2012 yih itibariyle de -%6 seviyelerine gelmistir.
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Sekil 2.5. Tirkiye’de 1984-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesinin
GSYH’ya Oranmin Gelisimi (%)

0.02 N

0.00 T T T A |A T A T T Al T T T T T T T T T T T T 1
v oo S q&/ S \gb g% N S )

Ni M‘b 3 09\\7‘ = \§ m““\w““ AN A A S

-0.02 v V \ A

0.04 \// \

0.06 \ /

20.08 V

-0.10

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

2.1.4. Biitce Dengesi

Devlet, topladi@i vergiden daha fazla harcama yaparsa, bu farki ya 6zel
kesimden ya da deger iilkelerden borg alarak karslamaktadw. Dis agiklar, yabanci
tasarruflart  kullanarak {ikenin gelirinden daha fazla harcama yapmasma neden
olmaktadrr. Ozel sektdriin tasarruf fazlasmm olmamasi durumunda biitce agiz ancak
dis acikla kapatilabilmektedir. Devlet, 6zel sektdrden de borglanmasma ragmen, bu
kaynak kamu ac¢iklarmm kapatimasi icin yeterli olmamakta, cari islemler dengesi
stirekli agik vermekte ve sonug olarak da dis borglar artmaktadr (Yidrm vd., 2006:
414).

Tiirkiye’de  1994-2012 doéneminde faiz disi ve genel biitce dengelerinin
gelisimi  Sekil 2.6.°de gosteriimektedir. Faiz dis1 biitce dengesi, faiz 6demeleri
dismda kalan biitceyi, genel biitce dengesi ise faiz 6demelerinin de hesaba katiimasi
sonucu elde edilen biitce dengesini ifade etmektedir. Buna gore, Tirkiye’de genel
biitce dengesi acik verirken faiz dis1 biitge dengesi siirekli olarak fazla vermektedir.
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Bu da, Tirkiye’de kaynaklarm ne denli 6nemli bir kismmm i¢ ve dig bor¢ faiz

O0demelerine harcandi@inin agik bir gostergesidir.

2001 bankaciik ve 2008 kiiresel finans krizi donemlerinde her iki biitce
dengesinin de &nemli dlgiide acik verdigi dikkat ¢ekmektedir. Oyle ki, 2001 ve 2002
yillarmda faiz dis1 fazla swasiyla, 12 ve 11,7 milyar TL olarak gerceklesirken, aym
donemde genel biitce dengesi swrasiyla, 40 ve 40,2 milyar TL acik vermistir. 2008
kiiresel finans krizinin etkilermn goriildiigic 2009 yilnda ise, faiz dis1 fazla 32,7
milyar TL’den 88 milyon TL’ye gerilemis ve neredeyse stfirlanmustr. Genel biitge
aci@ ise, 17,8 milyar TL’den 53,1 milyar TL’ye yiikselmisti. Son olarak, 2012
yilma gelindiginde ise, faiz dis1 fazla 18,7 milyar TL ve genel biitce agi1 da 29,6
milyar TL olarak gerceklesmistir.

Sekil 2.6. Tirkiye’de 1994-2012 Doneminde Faiz Disi ve Genel Biitce
Dengelerinin Gelisimi (Milyon TL)
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Kaynak: MB ve TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

2.1.5. Faiz Oram

Faiz oranlarmn yikksek seyretmesi bircok agidan ekonominin reel
bliylimesine ciddi manada engel teskil etmektedir. Zira, yiksek faiz donemlerinde

ekonomik birimler, borg¢lanma maliyetleri yikseldigi icin yatmim yapma kararlarm
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ertelemekte ve ellerindeki likiditeyi de yiiksek faiz getirisi saglayan sermaye piyasasi
araglarma yatrmaktadrlar. Ote yandan, yikksek faiz yatrmlarm alternatif maliyetini
yikselttigi i¢in sermayenin ekonomiye istihdam artirict sekilde girmesine engel
olmaktadr. Bu da, kalci ve istikrarh biylimeyi tehdit etmektedir. Ayrica, yiiksek
faiz  devletin borglanma maliyetini yikselttizi gbi, para otoritesinin elindeki
rezervlerin erimesine de neden olarak, uygulanan para politikalarmm hedefe

ulasmasini zora sokmaktadir.

Sekil 2.7.’de Tirkiye’de 1984-2012 doneminde 12 ay vadeli mevduat faiz
oranmmn gelisimi  gosteriimektedir. Buna gore, Tirkiye’de faiz oranlarmmn sigrama
yaptigi donemler genellikle 1994, 1998, 2001 ve 2008 yillart gbi kriz donemleridir.
Dordiinci  boliimde de kapsamh bir bicimde anlatilacagi iizere, bu ddénemlerde
lilkeden yogun bir kisa vadeli yabanci sermaye c¢ikisi yasanmaktadr. Sermayenin
ilkeyi terk etmesi nedeniyle yasanan likidite sikmtist ister istemez borglanma
maliyetini yiikseltmekte ve bu da iilkeyi yliksek faize mahkim etmektedir. Elbette ki,
kiiresel sermaye faiz oranlarmm disik oldugu ekonomilerden yiiksek oldugu
ekonomilere dogru hareket etmektedir. Ancak, lilkenin yatrm yapilabilirlk durumu
da tehlikeye distiigiinden ozellkle de kriz donemlerinde bu durum tersine
isleyebilmektedir.

Sekil 2.7.de de goriildiigii gibi, Tirkiye’de 2001 bankacihk krizi ve 2008
kiresel finans krizi sonrasmda hizh bir faiz disiisii yasanmaktadwr. Sekil 2.7. ile
dordiincti bolimde yer alan Sekil 4.23. birlikte incelendiginde agik¢a goriilecektir ki,
kriz sonrast donemlerde Tiirkiye, hizh bir toparlanma siirecine girmis ve yeniden
uluslararas1 sermaye i¢in uygun ekonomik ve finansal ortam olusmustur. Tiirkiye’ye
yonelk bu yogun sermaye akmm da faiz oranlarmn makul seviyelere mnmesini
saglamig ve yatmmlarm alternatif maliyetini azaltarak, sermayenin istihdama ve reel
ekonomiye kahci katki saglayacag alanlara kaymasma neden olmustur. Oyle ki,
Tirkiye’de kahci  ve istikrarh ekonomik biylimenin yasandizi donemler faiz
oranlarinin en diisik seviyeleri gordiigii donemler olarak karsmuza cikmaktadir.
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Sekil 2.7. Tirkiye’de 1984-2012 Déneminde 12 Ay Vadeli Mevduat Faiz

Oranmin Gelisimi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

2.1.6. Issizlik

Bir iilkede c¢ahsma arzusu igerisinde bulunan ancak calsabilecek bir is
bulamayan kisilere issiz, bu duruma da issizlik denir. Tirkiye’de 2000-2012 donemine
lisgkin igsizik oranmmn gelisimi Sekil 2.8.°de verimistr. Buna gore; 2000 yih
itibariyle igsizlik siirekli olarak yiiksek seyretmis ve 2008 kiiresel fnans krizi
doneminde de %14 ile en yiiksek seviyeye ulagmustr. Kriz donemmnin ardindan tekrar
ekonominin normallesmeye baslamasiyla eski seviyelerine geri donmiis ve 2012 yih
itibariyle %9,2 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 2.8. Tirkiye’de 2000-2012 Déneminde Issizlik Oranmin Gelisimi (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmustr.

2.1.7. Enflasyon

Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinde yasanan siirekli artisa enflasyon
denir. Issizlik ile enflasyon arasmda gigli bir etkilesim bulunmaktadr. Kisa
donemde, issizligi artrmadan ve durgunluga neden olmadan enflasyonu azaltmak ve
enflasyonu yiikseltmeden igsizligi azaltmak miimkiin degildir. Ancak, uzun dénemde
enflasyon ile igsizlik arasmda bir degis-tokusun olmadig siklkla wvurgulanmaktadir
(Yildirim vd. 2006: 347).

Tiirkiye’de  1993-2012 donemine iliskin yillik enflasyon oranlart  Sekil
2.9.’da goriilmektedir. Sekide 1993-2002 donemine iliskin enflasyon orani ortalama
olarak gosterilmekte olup, %70,4’diir. Gerek 1994 krizi ve gerekse de 2001
bankacilk krizi donemlerinde Tirkiye yiiksek enflasyona maruz kalmstr. Bu durum
hane halklarmm elindeki gelirin  siirekli erimesine, sk sk devaliiasyonlar
yapiimasina ve ekonomik istikrarn bozulmasma neden olmustur.

Ancak, bircok makro iktisadi gosterge yorumlanrken de ifade edildigi
tizere, 2002 yilndan bu yana enflasyon oranmda da siyasi ve ekonomik istikrarm
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izleri goriimektedir. Oyle ki, 2003 yinda %18,4 olarak gerceklesen enflasyon 2004
yilinda tek haneli rakamlart gorerek %9,3 olarak gerceklesmisti. Aym yil Tirkiye
ekonomisi de %9,4 blyiimiistiir (Bkz. Sekil 2.2.). 2008 ve 2011 yillarinda da swrasiyla
%10,1 ve %]10,5 gibi ¢ift haneli rakamlar1 gorse de, 2012 yiinda 6nemli bir diistis
gostererek %06,2 olarak gerceklesmistir.

Sekil 2.9. Tiirkiye’de 1993-2012 Déneminde Tiiketici Fiyat Endeksinin
Gelisimi (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlannustir.

2.1.8. Bor¢ Stoku

T.C. Hazine Mistesarlgt kamu finansmam istatistiklerine iliskin  temel
tammlara gore, kamu net bor¢ stoku, belirli bir tarih itibarryla “kamu” (merkez
yonetim, sosyal giivenlk kuruluglary, biitce dis1 fonlar, yerel yonetimler ve Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT)’ler) smiflandrmas1 igerisinde yer alan kurum ve
kuruluslarm  yurtici  ve yurt dist piyasalardan  sagladiklar1  borglara  iliskin
yikiimiiiikler ~ toplamindan, s6z konusu kuruluglarm elinde  bulundurduklar
varlklarm diisiilmesi ile elde edilen net yikiimbilikler toplammi ifade etmektedir

(hazine.gov.tr).
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Sekil 2.10.’da, Tirkiye’nin 2000-2012 doénemine iliskin kamu net borg
stokunun gelisimi  gosteriimektedir. Buna gore, 2000 yilndan bu yana, ozellkle de
2008 kiiresel finans krizinin yansmalarmmn goriildiigli donemlerde kamu net borg
stokunda ciddi bir artis gozlemlenmektedir. Ancak, kamu net bor¢ stokunun
gelisimini daha rasyonel yorumlayabilmek icin s6z konusu bor¢ stokunun GSYH
icindeki paymi dikkate almak gerekmektedir. Aym seklin ikinci (sag) ekseninde
goriildiigli  iizere, 2001 bankaciik kriznn yasandigi donemde kamu net borg
stokunun GSYH icindeki payr %66,4 ie zirve yapmis ve 2002 yilndan itibaren
istkrarh bir bicimde diisiis gostermisti. Son olarak, 2012 yihnda %17 olarak
gerceklesmistir. Ozetle, Tirkiye’de kamunun bor¢ stokunda bir artis yasanrken, aym
zamanda ekonomi de biiyiidiigii i¢cin s6z konusu bor¢ stokunun GSYH i¢indeki pay

azalmaktadir.

Sekil 2.10. Tirkiye’de 2000-2012 Doneminde Kamu Net Borg Stokunun
Gelisimi
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Kaynak: HM verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

T.C. Hazne Mistesarhyn (HM) kamu finansmam istatistiklerine iliskin
temel tanmlara gore; Tirkiye’'nm net dis bor¢ stoku, bankaciik sektorii harig
Tiirkiye briit dis bor¢ stokundan bankaciik sektérii net dig varlklarmm ¢ikarimasi
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suretiyle elde edilmektedir. Bankacilik sektorii net dig varlklar ise “Parasal Durum”
le “Yatrm ve Kalkmma Bankalari’nn net dig varlklari toplammdan olugsmaktadir
(hazine.gov.tr).

Sekil 2.11.°de, Tirkiye’de 2002-2012 doneminde toplam net dis borg
stokunun gelisimi  gosterilmektedir. Buna gore; 2002 yilndan bu yana dis borg
stokunda zaman zaman kiiclik capta azalmalar goriinse de istikrarh bir artiy sz
konusudur. 2002 yilnda 88,4 miyar ABD dolar1 olan dis borg, 2012 yilna
gelindiginde 190 milyar ABD dolarma yikselmistir. Ozetle, gecen 10 yilik siirecte
yaklasik 2,14 kat artiy yasanmistir.

Ancak, aym grafigin iKinci (sag) eksenine bakildignda, Tiirkiye’nin net dis
bor¢ stokunun GSYH i¢indeki payr goriilecektir. Buna gore; 2002 yihinda %38,4 olan
oran 2005-2008 doneminde adeta minimum seviyeye ulagsmis ve 2009 yilinda,
kiiresel fmnans krizmin etkisiyle kiicik c¢apta da olsa bir artig gostererek 9%23,8
seviyesini gormiistiir. 2012 yilma kadar ise, neredeyse aym seviyede devam ederek
%?24,1 seviyesine gelmisti. Buradan da acikg¢a goriilmektedir ki; Tirkiye’nn net dis
borg stoku artmakta, ancak GSYH i¢indeki payr azalmaktadur.

Sekil 2.11. Tirkiye’de 2002-2012 Doneminde Net Dis Borg Stokunun
Gelisimi

38.4 | 100
180.000 +—K— - 38.0
\ // - 36.0
160.000 \ /\/ - 34.0
- 32,0

140.000 316
\ / - 300
120.000 : F 280

- 26.0
100.000 - 240

- 22,0
80.000 20.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=4#=Tiirkiye'nin Net D1s Bor¢ Stoku (Milyon ABD dolan)
=== Tiirkiye'nin Net Dis Bor¢ Stoku/GSYH (%)

Kaynak: HM verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Tiirkiye’nin toplam briit dis bor¢ stokunun icerisinde kamunun yam swra
bankaciik kesiminin ve Ozel sektérin de Onemli Olgiide payr bulunmaktadir.
Bankaciik kesimi, sendikasyon kredisi adi altnda yurt disndan diisik faizle
borclanmakta ve elde ettigi bu kaynagi da Tirkiye’de kredi olarak piyasaya

sirmektedir.

Sekil 2.12.°de 2002-2012 déneminde Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun
icerisinde bankacilk kesimmin payr goriilmektedir. 2001 yihnda yasanan bankacihk
krizi doneminde Tiirkiye’de bankaciik sektorii neredeyse ¢okme noktasma gelmis ve
bu da ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Sekilde de goriilecegi lizere, 2002 yihnda %8
seviyesinde olan Tiirkiye’'nin  toplam dis bor¢ stokunun icerisinde bankacilk
kesiminin pay, 2012 yiinda %34 seviyesine kadar yilikselmist. Bu gosterge, bir
yandan Tiirkiye’de bankaciik kesiminin ne denli giiclendigini ve istikrar kazandigmm
gosterirken, difer yandan da iilkenin borcunun O6nemlh bir bolimiiniin kamu kesimi

dismda gerceklestigini agikca ortaya koymaktadir.

Sekil 2.12. 2002-2012 Déneminde Tiirkiye’nin Toplam Dis Bor¢ Stokunun
Icerisinde Bankacilikk Kesiminin Pay1 (%)
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Kaynak: HM verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.
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Avrupa Birligi (AB) tanimh bor¢ stoku, genel yonetim i¢ ve dig borg
stokuna ayarlama kalemlerinin eklenmesiyle elde edilmektedir. Ayarlama kalemleri
icerisinde de, kamunun elinde bulman Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
(negatif), iskontolu olarak ihra¢ edilmis olan DIBS’lerinin nominal degeri (pozitif)
ve dolasgimda bulunan madeni para (poztif) yer almaktadwr. Sekil 2.13.°de
2001-2012 AB  tanimh bor¢  stokunun  gelisimi
gosterilmektedir. Buna gore; soz konusu bor¢ stoku milyar TL cinsinden artarken,
GSYH icerisindeki payr 2008 kiiresel finans krizi donemi dismda istikrarh bir

Tiirkiye’de doneminde

bicimde diislis gostermektedir. AB Maastricht kriterlerine gore; s6z konusu borg
stokunun GSYH’ya oramt %60°1 ge¢gmemelidir. Tirkiye’de ekonomik biiylimenin de
%9,4 ile neredeyse rekor kirdig 2004 yinda %59,6 ile Maastricht kriterlerme uyum
saglanmistr. Buna ek olarak, bu tarihten itibaren bir daha %60 seviyesinin iizerine
de c¢ikimamustr. Oyle ki, 2009 yiinda kiiresel finans krizinin etkisiyle, %40’dan
%46,1’e ylkselmis ve ardndan yine disiis trendine grerek 2012 yiinda %36,2
olarak gerceklesmistir.

Sekil 2.13. Tiirkiye’de 2001-2012 Doneminde AB Tanml1 Bor¢ Stokunun
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Kaynak: HM verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.




UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Cahsmann bu bolimiinde, gerek Tirkiye ve gerekse de diger gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesi ile ilgili olarak yapilan g¢ahsmalar
gozden gecirilmektedir.

3.1. TURKIYE’'DE CARI ISLEMLER ACIGININ
BELIRLEYICILERINI KONU ALAN CALISMALAR

Tirkiye’de cari islemler agigmm belirleyicilermi  1987-2005 doénemi i¢in,
geleneksel ve donemler arasi yaklasim cergevesinde VAR ve Granger nedensellik
analizleri ile sorgulayan Erkiic (2006)’ya gore, bir donem Onceki cari acik, yurtici
biiyiime orani, reel doviz kuru Tirkiye’de cari agigmi ekonometrik olarak agiklayan
en Oneml degiskenlerdir. Geligmis iilkelerin biiyiime oram gostergesi olarak secilen
7 gelismis iilke ve Avrupa Birligi tiyesi olan 15 iikenin ekonomik biiyiimesi, diinya
faiz oram (LIBOR) ve net uluslararasi rezervlerin ithalata oram da cari islemler
acigmm  aciklanmasinda anlamh  degiskenler olmakla  birlikte, etkileri zayif
bulunmugtur. Dig ticaret haddi ve biitge agig (kamu kesimi borglanma geregi) ile cari
islemler aci@ iliskisinin - yonii ise Granger nedensellk testi sonuclarma gore

belirsizdir.

Tirkiye’de 1987-2006 doneminde ekonomik biiyiime, doviz kuru ve cari
islemler a¢igt arasmndaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
sorgulayan Erbaykal (2007)’ye gore, ekonomik biliylime ve doviz kuru cari islemler
acigmn nedenidir. Tiirkiye’de  1992-2007 doneminde cari islemler ag¢igmnin
nedenlerini VAR analizi ve Granger nedenselligi ile sorgulayan Peker ve
Hotunluoglu (2009)’a gore, doviz kuru, faiz oram ve IMKB’de ortaya cikan
degismeler cari islemler ac¢igma neden olmaktadir.

Tiirkiye’de  1990-2008 donemi i¢cin cari iglemler agi@mmn belirleyicilerini,
petrol fiyatlar, para arza (M2), ihracatm ithalati karsilama oram, enflasyon,
enflasyon  belirsizligi, doviz kuru, doviz kuru Dbelirsizligi, dogrudan yabanci



36

yatrimlarm GSYH i¢cindeki payr serilerini dikkate alarak MGARCH analizi ile
sorgulayan Erdogan ve Bozkurt (2009)’a gore ihracatm ithalatt karsilama oram ve
petrol fiyatlar1 Tiirkiye’de cari islemler agigmin en giiclii belirleyicileridir.

Romanya ve Tirkiye’de 1997-2007 déneminde, ekonomik biiylime ve reel
efektif doviz kurunun cari iglemler acig ile iliskisimi SVAR modeli ile inceleyen
Lebe vd. (2009)’a gore, her iki iilkede de ekonomik biiylime, cari islemler agigmi
oneml oOlciide etkilemektedir. Ancak, reel efektif doviz kurunun cari islemler agig
tizerindeki etkisi ¢ok diistiktiir.

Tirkiye’de  2003-2010 doneminde cari islemler agi@nm belirleyicilerini
Granger nedenselligi ile sorgulayan Telatar (2011)’e gore, tiiketici kredileri cari
islemler agi@nmn nedenidir. Yine Tirkiye’de 1987-2009 doneminde cari islemler
acigmm belirleyicilerini VAR analizi ve Granger nedenselligi ile sorgulayan Kayikci
(2012)’ye gore ise, ekonomik biiyiime, disa acklk, petrol fiyatlart ve reel efektif
doviz kuru cari islemler dengesini olumsuz etkilemekteyken, olumlu etkileyen tek
degisken ise enflasyondur.

Tiirkiye’de  2002-2011 doneminde cari iglemler ac¢i@mnin belirleyicilerini
VAR yontemi ile inceleyen Dam vd. (2012)’ye gore, ihracat, dis bor¢ faiz orani,
transfer Odemeleri ve turizm harcamalari cari islemler agi¥mmn belirleyicileridir.
Tiirkiye’de 1987-2001 doneminde, biitce agiklar1 ile dis ticaret agiklar1 arasmdaki
iliskiyi VAR analizi ile sorgulayan Akbostanct ve Tung (2002)’ye gore, degiskenler
arasnda uzun donemde giichi bir iligki bulunmaktadir.

Brezilya, Cek Cumhuriyet, Giliney Afrika, Kolombiya, Meksika ve
Tiirkiye’de  1996-2006 doneminde biitce ve cari islemler agiklari arasmdaki iliskiyi
panel es biitlinlesme testleri ile sorgulayan Deniz ve Celik (2009)’a gore, biitge
acigindaki bir genisleme, doviz kuru ve faiz oram kanah aracihgiyla dig ticaret
aciZma neden olmaktadwr. Zira, doviz kurunu kontrol altnda tutmak amaciyla
stirdiiriilen miidahaleci politikalar ihracati tehdit etmek suretiyle yiiksek dis agiklara
neden olurken, yabancit yatwmlan iilkkeye cekmek icin uygulanan yiiksek faiz
politikas1 da ekonomiyi kirilgan hale getirmektedir.
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Tiirkiye’de 1974-2007 doneminde, biitge ve cari islemler acigi arasmdaki
iliskiyi ARDL smr testi yaklasmm ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
sorgulayan Altmtag ve Taban (2010)’a gore, degiskenler arasmda uzun donemli es
biitiinlesme iligkisi bulunmaktadw. Ayrica biitce agig ve cari islemler a¢i@ arasinda
ki yonli nedensellik iliskisi de tespit edilmisti. Buna ek olarak, sabit sermeye
birkkiminden biitce agigma ve cari islemler acigindan sabit sermaye birikimine dogru
nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Aristovnik  ve Djuric (2010), 15 AB iikesi ve c¢ahsmann yapidigt
donemde, AB’ye aday iilke olan Hwrvatistan, Makedonya ve Tirkiye i¢in —halen
sadece Tiirkiye aday {iike konumundadir.- panel veri analizi yontemlerini kullanarak
kamu aciklart ile cari islemler aci® arasndaki iligkiyi sorgulamustr. Buna gore,
degiskenler arasmnda ¢ok diisiik bir korelasyon bulunmaktadir.

Tirkiye’de  1989-2008 doneminde cari islemler agim ve biitce agiy
arasindaki iligkiyi es biitiinlesme analizi ile inceleyen Giirsoy ve Ceylan (2011)’e
gore, soz konusu agiklar arasmda uzun donemli iliski bulunmakla birlikte, biitce agig
cari islemler agigna neden olmaktadir.

Tirkiye’de  1987-2011 doneminde cari islemler ac¢i@ sermaye akmmlar
iligkisini sorgulayan Cecen ve Xiao (2012), Tirkiye’de 1987-2011 donemi i¢cin
sermaye akmmlar1 ile cari islemler aci@i arasmndaki iliskiyi dogrusal olmayan zaman
serisi analizleri ile incelemislerdir. Buna gore, Tirkiye’nin petrol ve enerji iiriinleri

ithalat1 dis ticaret ve cari islemler agiklarmm onemli belirleyicileridir.

Tirkiye’de 1991-2005 doneminde ekonomik biiylime ve cari islemler agig
arasmdaki iliskiyi VAR analizi ve Granger nedensellifi ile sorgulayan Telatar ve
Terzi (2009)’a gore, ekonomik biiyiime cari islemler agigmm nedenidir. Tiirkiye’de
cari iglemler aci® ve ekonomik biiylime arasmdaki iliskiyi ARDL smr testi
yaklagmiyla inceleyen Sekmen ve Cahsr (2011)’e gore, ekonomik biiylime ve cari
islemler acig arasmda kisa donemde pozitif yonli bir iliski bulunurken, uzun
donemde hicbir iliski bulunmamaktadir.

Onel ve Utkulu (2006), Tirkiye’”de 1970-2002 déneminde, dis borg
stirdiiriilebilirigni  yapisal kmriimah birim kok testi ve es biitiinlesme analizi ile
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sorgulamiglardr. Buna gore, uzun donemde yapisal kimrimalarm yasandigi kriz
donemleri dismda Tiirkiye'nn dis borcu siirdiiriilebilirdir.  1992-2004 doéneminde,
Tirkiye’de  cari  iglemler a¢igmn optimalitesini ve siirdiiriilebilirligini  inceleyen
Ogus ve Sohrabji (2008)’e gore, cari islemler ag¢iF siirdiirilebilir ve optimal

olmamakla birlikte, gelecekteki yurtigi nakit akismin Granger anlamda nedenidir.

Tiirkiye’de  1992-2007 doneminde, cari islemler ac¢i@mm siirdiiriilebilirligni
es biitlinlesme analizi ve hata diizeltme modeli ile inceleyen Peker (2009)’a gore, soz
konusu dénemde, cari islemler aci@ diisik diizeyde siirdiiriilebilirdir. Ozer ve
Coskun (2011), Tirkiye’de cari islemler ac¢igmmn siirdiiriilebilirligini  2002-2010
doneminde yapisal kmidmal birim kok testi ve es biitinlesme analizi e
mcelemislerdir. Buna gore, s6z konusu kriz sonrasi donemde cari islemler acid
disik diizeyde siirdiiriilebilirdir.  Tirkiye’de 2000-2010 doneminde cari islemler
acigmm  siirdiiriilebilirigini ARDL smir testi yaklasmm ile sorgulayan Polat (2011)’e
gore, cari islemler agid diisiik diizeyde siirdiiriilebilirdir.

3.2. TURKIYE DISINDAKi EKONOMILERDE CARIi iISLEMLER
ACIGININ BELIRLEYiCiLERINi KONU ALAN CALISMALAR

Milesi-Ferretti ve Razin (2000), diisik ve orta gelir grubuna gore
smiflandrimus 105 tlilkede  1973-1994  donemi  igin cari  iglemler acid
dengesizliklerini ve krizler ile etkilesimini probit modeli ile incelemislerdir. Buna
gore, kriz donemlerinde yasanan muhtemel bir devaliiasyon sonrasmda ulusal
parann deger yitirmesi ihracatta rekabet avantaji saglamakta ve cari islemler aciZnmn

kapanmasma yardimci olmaktadir.

Sachs (1981)’e gore, devletm vergi ve borglanma politikasy, fiziki sermaye
yatrmlary, diinya talep artis ve azalglart ile sermaye birikimi, Persson ve Svensson
(1983)’e gore ise, dis ticaret hadleri ve diinya faiz orannda yasanan degismeler cari

islemler aciklarinin belirleyicileridir.

Karunaratne (1988), Avustralya’da 1977-1986 doneminde cari islemler
dengesini etkileyen makro ekonomik dinamikleri regresyon analizi ile incelemistir.
Buna gore, dig ticaret haddi, reel faiz orani, ekonomik biiyiime, reel doviz kuru,
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kamu harcamalari ve resmi rezervler cari islemler dengesini etkileyen temel makro

ekonomik dinamiklerdir.

Obstfeld ve Rogoff (1994)’e gore, cari islemler acig ulusal yatrim ve
tasarruf kararlar1 tarafindan belirlenmektedir. ABD’de 1960-1994 doneminde cari
islemler aciklarmm belirleyicilerini es  biitlinlesme analizi 1le  sorgulayan Dibooglu
(1997)’ye gore, biitce dengesi, dis ticaret ve faiz oram cari islemler dengesizliklerinin

en temel belirleyicileridir.

Calderon vd. (2000), 1966-1994 doneminde, 44 gelismekte olan iilkede
panel regresyon analizi yontemlerini kullanarak cari iglemler a¢igmmn belirleyicilerini
incelemigler ve artan GSYH biiyiimesi ile reel doviz kuru soklarmm cari iglemler
acigni olumsuz etkiledigini, buna kargn artan tasarruf oram, sanayilesmis tlkelerin
yikksek bliylime oranlart ve yiikksek uluslararasi faiz oranmm cari iglemler agigm
olumlu etkiledigi sonucuna ulasmiglardir.

Taylor (2002), 1850-1992 doéneminde 15 OECD iiyesi gelismis ve
gelismekte olan {ilke i¢in sermaye hareketliligi ve tasarruf-yatrm dengesinin cari
islemler aciy ile iliskisini panel regresyon analizi ile incelemisti. Buna gore,
sermaye hareketlerinin cari islemler dengesi iizerindeki etkisi olduk¢a smirhdir.
Ancak bu etki kiiresellesmenin etkilerinin artmaya basladigt 19. yiizyin sonlarma
dogru ortaya ¢ikmaktadwr. Buna karsm, tasarruf-yatrim dengesi ile cari islemler acig
arasinda uzun donemde giiclii bir korelasyon bulunmaktadir.

Arjantin’de  1980-1998  doneminde  yilksek dis  ticaret  acignm
belirleyicilerini es biitiinlesme analizi ve Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
smrr testi yaklagimlaryla sorgulayan Catao ve Falcetti (2002)’ye gore, diinya mal
fiyatlari, Brezilya’'nn doviz kuru politkast ve ithal mallarmm yurtici gelir esnekligi
yiksek dis ticaret agigmm temel belirleyicileridir. Ayica, yiiksek dis ticaret agig ile

cari islemler agi® arasmda da son derece onemli bir iligki tespit etmislerdir.

18 Sanayilesmis ve 71 gelismekte olan iikede, 1971-1995 donemi i¢in cari
islemler dengesinin belirleyicilerini panel regresyon analizi ile uzun donem tasarruf-
yatrm dengesi perspektifinden sorgulayan Chinn ve Prasad (2003)’e gore,
gelismekte olan iilkelerde, ticari disa agikhk derecesi cari islemler agigi ile negatif,
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finansal derinlesme derecesi ise pozitif iligki icerisindedir. Makro ekonomik
belirsizlikler yurtici tasarruflart ve buna bagh olarak da yatrmlari olumsuz
etkilemektedir. Biitge dengesi ve net dig varlk pozsyonu ise, cari iglemler dengesi
lle pozitif yonli iliski icerisindedir. Dis ticaret hadleri ise, Afrika dismdaki tiim

tilkkelerde cari islemler dengesi lizerinde c¢ok dnemli bir rol oynamaktadr.

Bussiere vd. (2004), panel regresyon tekniklerini kullanarak, OECD
tilkelerinde 1980-2002 ve AB’ye yeni kabul edilen iikelerde ise 1995-2002
doneminde, kamu dengesi, reel gelr ve net yatrim pozisyonu degiskenlerinin orta

vadede cari islemler agigmin belrleyicileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Merkezi ve Dogu Avrupa’da bulunan ekonomilerde cari iglemler agigmmn
belirleyicilerimi  panel veri analizi yontemleriyle sorgulayan Herrmann ve Jochem
(2005)’e gore, ekonomik biiyiime oranmi ve yurtici yatwrmlar s6z konusu bolgede cari
islemler agigmmn en temel belirleyicileridir. Ayrica, finansal sektoriin entegrasyonu,
sermaye akmlarm hizlandirdigr i¢in yurtici tasarruflant tesvik etmekte ve bu da cari
islemler a¢igmin artmasma neden olmaktadr.

ABD’deki cari islemler agigi ile 61 gelismekte olan Asya ekonomisindeki
cari islemler a¢ig arasindaki iliskiyi 1982-2003 donemi i¢in panel regresyon analizi
le sorgulayan Gruber ve Kamin (2005)’e gore, kisi basma diisen milli gelir,
ekonomik biiyiime, biitce dengesi, demografik degiskenler, ekonomik entegrasyon,
ABD’de cari islemler acigmmn temel belirleyicileridir. Ayrica, ABD’deki sermaye
ckislarmmn  Asya ekonomilerindeki cari islemler fazlasi idle b iligkisi
bulunmamaktadir.

Cunado ve Gracia (2005), 1960-2000 doneminde, 15 AB iilkesinde spesifik
ve digsal verimliik soklarmm cari iglemler dengesi ve yatrmm pozisyonu iizerindeki
etkismi Zivot ve Andrews yapisal kmrimah ve PP birim kok testleri ile
incelemiglerdir. Buna gore, 1980 yiinda cari islemler dengelerinde ciddi bir yapisal
krima bulunmaktadr. Ayrica, Belgika, Danimarka, Almanya, Fransa, Irlanda,
Likksemburg, Hollanda ve Portekiz’de spesifik verimliik degiskeni ile cari iglemler
dengesi arasmda negatif iliski bulunmaktadw. Bunun yanmnda, iilkelerin spesifik
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verimlilik ~ soklari, cari islemler dengelerini yatrm pozisyonundan daha fazla

etkilemektedir.

21 Sanayilesmis ve 97 gelismekte olan iilkede, 1971-2003 doneminde cari
islemler dengesinin belirleyicilerini panel regresyon analizi ile sorgulayan Chinn ve
Ito (2005)’e gore, sanayilesmis iilkelerde biitge agigndaki %1°lik artis, cari iglemler
acigmt %0.21 artrmaktadwr. Ayrica, pazar gelisimi Ozellkle 1990°dan sonra cari
islemler dengesi ile yakm iligki icerisindedir.

25 Sanayilesmis Tlilkede cari islemler dengesizliklerinin nedenini inceleyen
Freund (2005)’e gore, ekonomik biiylimenin yavaslamasi, reel doviz kuru
depresyonlari, reel ihracat biiylimesi, yatrmmlardaki azalma, biitce ag¢ig, s6z konusu

dengesizliklerin en 6nemli nedenleridir.

Gelismis ve gelismekte olan 44 iilkkede cari islemler ac¢iklarmm
belirleyicilerini  Probit modeli ile inceleyen Edwards (2006)’ya gore, gegmis
donemlerdeki yiiksek hacimli cari islemler aciklar, biitge agiklary, dig ticaret
hadlerinin {ilke aleyhine degismesi ve genisletici para politikast uygulamalar cari
islemler aciklarinin belirleyicileridir.

15 Avrupa Birligi iiyesi iilkede ve 26 gelismekte olan tilkede 1992-2003
donemi i¢in cari islemler ac¢igmmn Dbelirleyicilerini  panel regresyon —analizi
yontemleriyle inceleyen Aristovnik (2006-1)’ya gore, ekonomik biiyitime, reel doviz
kurundaki yiikselmeler ve kamu borglarmdaki artis, cari islemler agigmi olumsuz

etkilemektedir.

Banglades’te 1976-2002 donemi i¢cin cari islemler agigmmn belirleyicilerini
es biitlinlesme analizi ile sorgulayan Hassan (2006)’ya gore, ihracat, yurt dis1 faiz
oramm ve net dig ticaret haddi degiskenleri cari iglemler agi@gmn temel
belirleyicileridir.

1790-2004 doneminde ABD’deki yiksek dis agiklarm nedenlerini Markov-
Switching modeli ile sorgulayan Engel ve Rogers (2006)’ya gore, s6z konusu
acikklarm en Onemli nedenlerinden birisi, Dogu Asya’daki gelisen ekonomilerin
yiksek miktardaki tasarruflarn ABD’deki sermaye piyasalarma kanalize etmeleri ve
elde ettikleri yiiksek getiriyi de iikkelerine transfer etmeleridir.
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Cari islemler agigmn kisa ve orta donem belirleyicilerini, 1971-2005
donemi icin Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iikeleri i¢in panel regresyon
analizi yontemleriyle sorgulayan Aristovnik (2007)’ye gore ise, toplam yatrmmlar,
kamu harcamalar1 ve yurt disi faiz oram artiglari cari islemler dengesini olumsuz
etkilemektedir. Buna karsm, disa agiklk derecesinin artmasi, yiiksek petrol fiyatlari
ve ekonomik biiylime ise cari islemler dengesini olumlu yonde etkilemektedir.

62 Ulkede 1982-2003 doneminde, cari islemler dengesizliklerinin
nedenlerini panel regresyon analizi yontemini kullanarak agiklayan Gruber ve Kamin
(2007)’ye gore, kisi basma diisen reel GSYH, GSYH biiylime orani, biitgce dengesi,
net dig varlk pozsyonu, demografik gostergeler, disa agiklk, petrol dengesi, petrol
fiyatlar,, Ozel krediler ve yasanan finansal krizlerin sayis1 degiskenleri cari islemler
aciklarmm belirleyicileridir.

Herwartz ve Siedenburg (2007), 16 OECD iikesinde 1980-2004 doneminde
cari islemler dengesizlklermin belirleyicilerini  panel veri analizi yontemleriyle
mcelemigler ve biltce dengesi, yurtici ¢ikti acid (potansiyel GSYH ile fili GSYH
arasmdaki fark) ve net dis ticaret haddi degiskenlerinin cari islemler dengesinin en

onemli belirleyicileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Brown ve Williams (2007), es biitinlesme analizi sonuglarma gore, 1990
2006 doneminde Jamaika’da reel efektif doviz kuru, sermaye mallar1 ve ham madde
ithalati, lilkeye gelen turist sayisi ve cari transferler cari islemler acignmn

belirleyicileridir.

Choi vd. (2007), ABD’de 1975-2005 donemi i¢in uygulamus olduklart VAR
analizi sonuglarma gore, i¢ ve dis tasarruf oranlarmdaki degisimin cari islemler
dengesinin en temel belirleyicisi oldugunu ortaya koymuglardr. Chinn ve Ito
(2008)’in gahsmalarma konu olan 163 iilkkede 1971-2004 doneminde panel regresyon
analizi sonuglarma gore, toplam tasarruf miktari, cari islemler dengesmin en Onemh
belirleyicilerinden birisidir. Ayrica, sanayilesmis iilkelerde biitce ac¢i@mndaki %1 lik
artis, cari islemler agigmi 9%0.15-0.16 artrmaktadir.

Ferrero vd. (2008)’e gore, ABD’de 1960-2008 doneminde uygulanan para
politikas1 rejimleri ekonominin igsel dmnamikleri olan ¢ikti miktar1 ve enflasyon gibi
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degiskenleri aciklamakta son derece etkili olurken, digsal degigskenler olan cari
islemler agig1 ve doviz kuru degiskenlerin agiklanmasinda yetersiz kalmaktadir.

1975-2006 doneminde 22 sanayilesmis iilkede cari iglemler agigmnn
belirleyicilerini panel regresyon analizi ile sorgulayan Bertaut vd. (2008)’e gore, kisi
basma GSYH, GSYH biiylime orani, biitce dengesi, net dis varlklar, yas bagmhhk
orani, petrol gelir ve giderleri, disa agikhk, s6z konusu ekonomilerde cari islemler
acigmin temel belirleyicileridir.

1995-2006 doneminde Yunanistan’da cari islemler agigmm belirleyicilerini
es biitlinlesme analizi ile sorgulayan Bitzis vd. (2008)’e gore, uzun donemde finansal
liberallesme, diisik faiz oram, mali genigleme, kisa donemde ise, nakliye maliyetleri
ve petrol fiyatlar1 gibi digsal faktorler cari islemler agigmin temel belirleyicileridir.

Avrupa ve Asya’da bulunan 27 gelismekte olan {ilkede, 1994-2006
doneminde, cari islemler agiklarmm belirleyicilermi inceleyen Herrmann ve Winkler
(2009)’a gore, dogrudan yabanci yatwim girisi ve finansal entegrasyon cari islemler
acikklarmin belirleyicileridir.

Asya, Latin Amerika ve Afrika’da bulunan 60 diisik ve orta gelirli {ilkede
1975-2004 doneminde, cari islemler aciklarmmn belirleyicilerini panel veri analizi
modelleriyle sorgulayan Liesenfeld vd. (2009)’a gore, dig ticaret hadleri, dis

rezervler, borg stoku cari islemler agiklarinin temel belirleyicileridir.

1981-2003 Doneminde 1998 Asya krizinden ciddi bigimde etkilenen
Endonezya, Malezya, Filipnler, Kore ve Tayland’da cari islemler acigmm
belirleyicilerini es biitinlesme analizi ile sorgulayan Kim vd. (2009)’a gore, reel
GSYH, reel efektif doviz kuru, reel faiz orani, kamu biitcesi, ABD reel faiz oram ve
G7 ilkelerinin reel GSYH oram s6z konusu iilkelerde cari islemler acigmnmn temel
belirleyicileridir.

Petrol ihrag eden 28 iilkede 1970-2006 doneminde cari islemler hesabmmn
belirleyicilerini  sorgulayan Morsy (2009)’a gbre, biitce dengesi, petrol gelirleri,
petrol gelirleri, yas bagmliik orani petrol iretim hacmi degiskenleri cari islemler

hesabmin temel belirleyicileridir.
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AB’ye yeni iiye olan Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya,
Litvanya, Polonya, Slovenya, Slovakya’da 1995-2008 doneminde, cari islemler
aciklarmn Dbelirleyicilerini ARDL smir testi yaklasmiyla sorgulayan Ketenci ve Uz
(2009)’a gore, Ozel tasarruflar, yatwmlar, reel doviz kuru degiskenleri, kisa ve uzun
donemde cari islemler dengesizliklerinin temel belirleyicileridir.  Ayrica, Cek
Cumhuriyeti, Letonya, Litvanya, Slovenya ve Slovakya’da biitge ag¢idi cari islemler
aciZma neden olmaktadir.

Malawi'de 1980-2006 doneminde cari islemler dengesizliklermin kisa ve
uzun donem belrleyicilerini es bitliinlesme analizi ve Granger nedenselligi ile
sorgulayan Kwalingana ve Nkuna (2009)’a gore, ticari disa aciklk, dig ticaret haddi,
dis bor¢ ve cari islemler hesabmmn liberalizasyonu degiskenleri Malawi’de cari

islemler dengesizliklerinin temel belirleyicileridir.

Hirvatistan’da  1995-2007 doneminde cari islemler agigmmn belirleyicilerini
regresyon analizi ile sorgulayan Galinec (2009)’a gore, tikketim, faiz oram
genislemesi, net dig varlklar ve gayri safi sabit sermaye olusumu cari islemler
dengesini olumlu etkilerken, dogrudan yabanci sermaye girisi ve dis bor¢ olumsuz

etkilemektedir.

Ito (2009), Japonya ve Cin’in cari islemler fazlasi vermelerini tilkelerdeki
tasarruf miktarmdaki artisa baglamaktadwr. Ayrica, 1981-1985 wve 2001-2006
donemlerinde, Cin, Japonya ve gelismekte olan Dogu Asya eckonomilerinde, cari
islemler dengesi lizerinde dogrudan ya da dolayh olarak belirleyici olan makro
ekonomik faktorleri, net dig varlklar, kamu biitce dengesi, reel GSYH, is giicli, dis
ticaret hadlerindeki volatilite, ticari disa aciklk, ekonomik biiylime oram, finansal
gelisme/bagimlilik, finansal diga aciklk, yasal gelisim olarak sralamaktadir.

Choi ve Mark (2009), 23 gelismis OECD iilkesinde 1970-2005 donemi i¢in
tasarruf ve yatrm oranlarmmn cari iglemler dengesinin trendini etkileyen en temel
parametreler oldugunu ortaya koymuslardw. Petrol ithal ve ihrag etme durumuna
gore smiflandmiimis iilkelerde 1970-2005 doneminde petrol soklar ile cari islemler
dengesi arasmndaki etkilesimi VAR analizi ile inceleyen Kilan vd. (2009)’a gore,
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petrol soklari, iilkelerin ticaret ve cari iglemler dengelerini, sermaye akmmlarmi ve net

dig varlk pozsyonlarini ciddi dlgiide etkilemektedir.

27 Gelismekte olan Avrupa ve Asya, 16 Merkez, Dogu ve Giineydogu
Avrupa ve 11 gelismekte olan ve yeni sanayilesmis Asya iilkesinde, 1994-2006
doneminde cari islemler a¢i@mm belirleyicilerini panel veri analizi  yontemleriyle
sorgulayan Herrmann ve Winkler (2009)’a gore, finansal gelismislik seviyesi cari
islemler dengesinn en Onemlh belirleyicilerinden birisidir. Bu seviye arttikca cari
islemler acig artmakta, bir baska deyisle (varsa) cari islemler fazlas1 azalmaktadir.

Gelismislk ve petrol ihrag etme durumuna gore smiflandwidmug 33 {ilkede,
1970-2008 doneminde, cari islemler dengesini etkileyen makro iktisadi dinamikleri
panel regresyon analizi ile inceleyen Medma vd. (2010)’a gore, demografik
gostergeler, reel gelir, petrol dengesi, biitce dengesi, Asya krizi ve net dig varlk

pozisyonu, cari islemler dengesizliklerinin temel belirleyicileridir.

ABD’de 1974-2008 doneminde varlk fiyatlar, doviz kuru ve cari islemler
aciZ1 arasmndaki iliskiyi Bayesian SVAR analizi ile sorgulayan Fratzscher vd.
(2010)’a gore, varlk fiyatlart dis ticaret dengesinin onemli bir belirleyicisi iken
(%30), doviz kurunun s6z konusu dengenin agiklanmasinda belirleyiciligi daha
disik kalmaktadir (%9). Cari islemler agigmm diger 6nemli belirleyicileri ise, varhk
fiyatlar1 basta olmak tizere, verimlilik soklari, parasal ve mali soklardir.

Rusya’da 1995-2008 doneminde cari islemler dengesinin belirleyicilerini es
biitiinlesme analizi ile sorgulayan Ketenci (2010)’a gore, ozel tasarruflar, yurtici
yatrimlar, gayri safi sermaye olusumu, kamu tasarruflary, biitce agig, reel doviz
kuru, enflasyon, ticari agiklk, ticaret dengesi, dogal gaz ve petrol fiyatlari cari
islemler dengesinin belirleyicileridir. Uzun donemde ticari ve finansal degiskenler,
kisa donemde ise yurtici yatrmlar ile mineral kaynak fiyatlarmm cari iglemler
dengesi tizerindeki etkisi dikkati ¢ekmektedir.

Brissimis vd. (2010), 1960-2007 doneminde Yunanistan’da cari islemler
acigmm belirleyicilerini panel es biitlinlesme testleriyle sorgulamis ve tasarruf-
yatrim dengesi, reel efektif doviz kuru, dis rekabet, yakmsama, Ozel sektor
yatrmmlar, makro ekonomik belirsizlik  degiskenlermin  cari  islemler acigmmn
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belirleyicileri oldugu sonucuna ulagmuslardr. Aym yontemi 1980-2008 déneminde
Euro bolgesinde uygulayan Brissimis vd. (2011)’e gore ise, tasarruf-yatrm dengesi,
reel efektif doviz kuru, Ozel sektdr kredileri, reel faiz orami ve yas bagmhlk oram

cari islemler a¢igmin temel belirleyicileridir.

Schmitz ve Hagen (2011), 1981-2005 donemi igin gergeklestirmis olduklar
regresyon analizi sonuglarma gore, Euro bolgesinde kisi basma diisen milli gelir ve
net sermaye akmu cari iglemler hesabmm belirleyicileridir. 23 Sanayilesmis ve 86
gelismekte olan  iilkede, 1970-2008 donemi icin cari islemler dengesinin
belirleyicilerini  panel regresyon analizi ile sorgulayan Chinn vd. (2011)’e gore,
yikksek cari islemler agig veren iilkelerde, biitce dengesi ile cari islemler dengesi
arasmda Onemli bir iliski bulunmaktadir.

IILS (2011), 1960-2008 doneminde ekonomik kalkmma ve petrol ihrag
etme durumlarma goére smiflandmis dinya {ilkelerinde, 6demeler bilangosu
dengesizliklerinin  belirleyicilerini panel veri analizi yontemleriyle incelemistir. Buna
gore, reel GSYH, petrol ihracati, ham petrol fiyatlari, sanayide olusan katma deger,
finansal disa agiklk, gen¢ ve yash niifuis bagmlilik oram, Merkez Bankasi varliklari,
finansal gelisme, net dis varlk pozisyonu, kamu harcamalar, sosyal refah
harcamalar1 gibi faktorler cari iglemler dengesinin temel belirleyicileridir.

Gelismekte olan 19 iikkede cari islemler ac¢igmm belirleyicilerini panel veri
analizi yontemleri ile inceleyen Bayraktutan ve Demirtas (2011)’e gore, GSYH
bliyiime orany, yatrmlar ve kamu harcamalarmdaki artiy cari iglemler agigm
artrrken, dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa agikhk oraniy, diinya biiylime oram
ve diinya faiz oranlarindaki artis ise cari islemler agigin1 azaltmaktadir.

Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyetinde 2000-2011, Swbistan ve
Romanya’da ise, 2002-2011 donemlerinde cari islemler agiklarmm belirleyicilerini
panel veri analizi yontemleriyle sorgulayan Urosevic vd. (2012)’ye gore, cari
islemler agigmm siirdiirtilebilirligi, net dig varlk pozisyonu, petrol bagmhhg, ticari
disa acgiklk, ekonomik biylime, reel gelir, dogrudan yabanci sermaye girisi, dis
ticaret hadleri, finansal disa agiklk, biitce dengesi ve yapisal degisimler cari islemler
aciklarmin belirleyicileridir.
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Ca’Zorzi vd. (2012), 181 iikede 1980-2013 doneminde, cari islemler
dengelerini etkileyen dinamikleri panel veri analizi yontemleriyle sorgulamus ve net
dis varlk pozisyonu, petrol bagmlhhg, yatrmlar, reel GSYH biiyiimesi, biitce
dengesi, demografik gostergeler, ticari disa aciklk, Chin-Ito indeksi (finansal disa
aciklk) ve Asya krizi degiskenlerinin cari iglemler dengeleri iizerinde Onemli Glgiide
etkili oldugu sonucuna ulasmslardrr.

ABD’de 1974-2007 doneminde, cari islemler ag¢igmmn belirleyicilerini
Johansen-Juselius es biitiinlesme testi ile sorgulayan Sharma (2012)’ye gbre, para,

maliye ve dis ticaret politikalar1 cari islemler agi@min uzun donemli belirleyicileridir.

29 Gelismekte olan ve 23 sanayilesmis lilkede, 1985-2010 doneminde cari
islemler aciklarmm belirleyicilerini panel veri analizi modelleriyle inceleyen Rohn
(2012)’ye gore, net dis varlk pozsyonu, demografik faktorler, petrol bagmliig,
mali disiplin, ekonomik biiylime, ekonomik belirsizlik, ticari entegrasyon, dis ticaret
hadleri, finansal entegrasyon, hukuki diizenlemeler cari islemler aciklarmm
belirleyicileridir. Ayrica, %3 ila 5,5 arahgmdaki cari islemler acigmm siirdiiriilebilir
oldugunu ifade etmektedir.

Nedelikovic vd. (2012), Swrbistan ve Romanya’da 2002-2011, Macaristan,
Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da ise, 2000-2011 doneminde cari islemler dengesinin
belirleyicilerini  panel regresyon analizi ile incelemislerdir. Buna gore, dogrudan
yabanct yatrm girisleri ve reel efektif doviz kuru Swbistan ve Romanya’da, petrol
ithalati sadece Swbistan’da, reel GSYH Polonya ve Cek Cumhuriyetinde cari
islemler dengesini  olumsuz, yiksek ticari entegrasyon ve net dis varlk
pozisyonundaki azalmalar ise Macaristan’da cari iglemler dengesini olumlu

etkilemektedir.

Yunanistan’da 1983-2011 doneminde cari islemler ag¢igmm belirleyicilerini
Johansen es biitiinlesme analizi ve vektdr hata diizeltme modeli ile sorgulayan
Monokroussos ve Thomakos (2012)’ye gore, hizla yiikselen enflasyon, birim i giicli
maliyetlerindeki artis nedeniyle ticaret ortaklarn karsismdaki rekabet giicii kaybma
neden olmaktadr. Tiketim artist ve Ozel tasarruflardaki azalma nedeniyle biitce

acignmn finansmannda skmtilar yasanmaktadr. Euro’ya gecis sonrasmda yasanan



48

finansal bagmhhk oOzellikle 1999-2008 doneminde cari islemler dengesinin
kotiilesmesine neden olmaktadir.

ABD’de 1986-2011 doneminde cari islemler agigmmn belirleyicilerni VAR
analizi ve Granger nedenselligi ile sorgulayan Liang (2012)’ye gore, verimlilik artisy,
dig talep, Ozel tasarruflar ve Dogu Asya ekonomilerinin cari islemler hesaplar
ABD’nin cari iglemler agid1 iizerinde Snemli Slgiide etkilidir.

Clower ve Ito (2012)’ye gore, gelismishk durumlarn farkhlk arz eden 71
tilkede 1960-2010 doneminde, doviz kuru rejimi, ticari ve finansal disa agiklk
derecesi, cari iglemler hesabmm bilylikligi, biitce dengesi, finansal gelisim, gelir
seviyesi, net dig varlk pozsyonu, krizler, mal ihracati gibi dinamikler cari iglemler
dengesinin muhtemel belirleyicileridir.

27 Gelismis, 32 gelismekte olan ve 47 az gelismis iilkede cari islemler
dengesizliklerinin ~ belirleyicilermi  dinamik  panel veri yOntemleriyle sorgulayan
Kumar (2012)’ye gore, reel GSYH bliyiime oran, net dig varlk pozsyonu,
enflasyon, reel efektif doviz kuru, ticari ve finansal disa agikhk ve doviz kuru

dengesizlikleri cari iglemler dengesinin temel belirleyicileridir.

1973-2010 Doneminde cari islemler dengesinin  belirleyicilerini, cari
islemler aci® veren Almanya, Japonya, Singapur, Norve¢ ve Isvicre’de ve cari
islemler fazlas1 veren Avustralya, Kibrs, Italya, Portekiz ve ABD’de dinamik panel
veri yontemleriyle inceleyen Ang ve Sek (2012-1)’e gore, degiskenlerin cari islemler
hesab1 iizerindeki etkileri, iilkelerin cari denge pozsyonlarma —cari acik ya da fazla
verme durumlarma gore- degisklk arz etmektedir. Oyle ki, petrol fiyatlar, doviz
kuru ve bir 6nceki donemin cari iglemler dengesi her iki iilke grubunda da Onemli
belirleyiciler olarak ortaya konulmaktadr. Bunun yam swa, cari islemler acigi veren
tilkkelerde, acign temel belirleyicileri olarak, resmi rezervler ve faiz oraniy, cari
islemler fazlasi veren {ilkelerde ise s6z konusu fazlahgn belirleyicileri, dis acikhk ve
verimlilik (kapasite kullanim1) olarak swralanmaktadir.

Ang ve Sek (2012-2), bir diger ¢ahsmalarmda ise, 1973-2010 doneminde
gelismekte olan Asya {ilkeleri olan, Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland’da -
Ozellkle 1998-99 Asya krizi donemlerini de dikkate alarak- nominal efektif doviz
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kuru, enflasyon, faiz orany dig ticaret, resmi rezervler, Asya krizi ve enflasyon
hedeflemesi degiskenlerinin cari islemler hesab1 iizerindeki etkilerini dinamik panel
veri yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Buna gbre, dis ticaret acigi ve diisiik
doviz kuru ithalati artrarak cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir.
Enflasyon, Kore disindaki tiim {ikelerde, enflasyon hedeflemesi ise, Filipinler
dismdaki tiim iilkelerde cari islemler dengesini olumlu etkilemektedir. Ayrica, artan
kamu rezervleri yikksek kamu borglarma neden olmakta ve tim {ilkelerde cari
islemler aci@mi artrmaktadwr. Diisik faiz oram ise, tasarruf-yatrim dengesini

bozarak cari iglemler dengesini olumsuz etkilemektedir.

Diinyann farkl bolgelerinde cari islemler hesabmm belirleyicilerini CGE
modeli ile sorgulayan Lemelin vd. (2013)’e gore, finansal varlklar ve bdlgelerin
yatrm pozisyonlary, arz ve talep dengelerini etkileyerek farkh iilkelerin cari iglemler
hesaplar1 iizerinde belrleyici olabilmektedir. Fyi'de 1979-2007 doneminde cari
islemler dengesi, petrol ithalati ve ekonomik biylime iliskisini SVAR analizi ile
mnceleyen Narayan (2013)’e gore, ekonomik biiyiime ile birlikte artan petrol talebi,
cari islemler agigna neden olmaktadir.

Hoffmann (2013), Cin’de 1982-2007 doneminde cari islemler dengesini
etkileyen faktorleri “Present Value Model” simdiki deger modeli ile incelemistir.
Buna gore, diinya faiz oram ve reel doviz kuru degiskenlerinin cari islemler dengesi

tizerinde ¢ok etkili oldugunu ortaya koymustur.

Herz ve Hohberger (2013), Avrupa Para Birligi'ne iiye olan iilkelerde
uygulanan para ve maliye politikasi rejimleri ile cari iglemler hesabi dinamikleri
arasindaki iliskiyi dinamik rassal genel denge modeli ile incelemislerdir. Buna gore,
para birligme iiye olan ekonomiler verimliik soklarma karst daha hassas hale
gelmektedirler. Bu da, s6z konusu ekonomilerin cari iglemler dengelerinde, biiylime
oranlarmda ve reel doviz kurlarmda meydana gelen oynakliklari artrmaktadir.
Maliye politkkas1 uygulamalart ise, s6z konusu oynaklklarm giderilmesine katki
saglamaktadir.

Kitamura (2009), ABD, Kanada ve Japonya’da 1960-2007 doneminde borsa
getirileri ile cari islemler dengeleri arasmndaki iliskiyi panel VAR ve es biitiinlesme
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analizi yontemleriyle incelemisti. Buna gore, borsa getirileri tiikketim davraniglarim

etkileyerek cari islemler dengelerini 6nemli Olglide etkilemektedir.

Nijerya’da 1973-1993 doneminde biitce acgigi ve cari iglemler acig iliskisini
regresyon analizi ile inceleyen Egwaikhide (1997), yiiksek biitge acgiklarmm Ozellikle
1980’lerden bu yana Merkez Bankasi kredileriyle finanse edildigni, bunun da para
politikasm etkileyerek enflasyon {izerinde baski olusturdugunu ileri stirmektedir.
Ayrica, s6z konusu donemde biit¢e aciklart ile cari islemler dengesi arasmda giichi
bir korelasyon tespit etmistir.

Biitce aci@i ve cari islemler agidi iliskisini, Hindistan ve Filipinler’de 1957-
1993, Malezya’da 1960-1993, Kore’de 1967-1993 ve Endonezya’da 1970-1993
doneminde inceleyen Anoruo ve Ramchander (1998), iki yonlii Granger nedenselligi
tespit etmiglerdir. Bunun yaninda, kisa donem faiz oram, doviz kuru, GSYH ve
enflasyon gibi parametreleri de analize dahil etmisler ve s6z konusu degiskenlerin
her iki agigmn da —biitce ve cari iglemler agigr- nedeni oldugunu ortaya koymuslardir.

Pakistan’da 1973-1998 doneminde biitce ve cari islemler agig arasmdaki
iligkiyi es biitlinlesme ve Granger nedensellk analizi ile inceleyen Ageel ve Nishat
(2000)’e gore, biitce aciZ ile cari iglemler agiy arasmda uzun doneml bir es
biitiinlesme iligkisi bulinmaktadr. Uzun donemde biitce acgi@i cari islemler agigmmn
nedeni iken kisa donemde bdyle bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadwr. Ayrica,
faiz orani, ekonomik biiylime, doviz kuru ve para arzi cari iglemler agig ile dogrudan
ligkili olan ve cari islemler acigm diisirmek icin etkili olarak kullanilabilecek olan
politika araglaridir.

OECD iikelerinde 1970-1997 doneminde cari islemler ve biitge aciklari
arasindaki iliskiyi GMM ve nedensellk analizleri ile sorgulayan Piersanti (2000)’e
gore, cari islemler acid biitge agi@mm nedenidir. Suudi Arabistan’da 1970-1999
doneminde biitce ve dig ticaret aciklar1 arasmndaki iliskiyi es biitlinlesme ve Granger
nedensellik analizi ile inceleyen Alkswani (2000)’e gore petrol ihrag eden bir iilke
olan Suudi Arabistan’da hiikiimet gelirlermn ¢ok Onemli bir bolimii petrol
ihracatndan elde edilmektedir. Bu nedenle, petrol ihracatmm durmasi ve kamu

harcamalarmm finanse edilememesi durumunda ortaya ¢ikacak bir dis acik biitce
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acigma neden olmaktadr. Oyle ki, her iki degisken arasmda uzun dénemde giiclii bir
es biitlinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Hindistan, Pakistan, Meksika’da 1969-1996 doneminde, cari islemler ve
biitce aciklar1 arasmdaki iliskiyi regresyon analizi ile inceleyen Kulkarni ve Erickson
(2001)’e gore, Meksika’da ikiz acik teoremi gecerli degidir. Hindistan’da biitce
acig, cari islemler acigma, Pakistan’da ise, cari islemler a¢idi biitge acigma neden
olmaktadr.

ABD’de 1974-1999 doneminde cari iglemler ve yatwmm-tasarruf dengeleri
arasindaki iliskiyi es biitiinlesme analizi ile inceleyen Hung ve Bronowski (2002)’ye
gore, biitce dengesinin cari islemler dengesi lizerinde Onemli bir etkisi bulunmamakta
ve Ozel tasarruflar kamu biitgesindeki dengesizliklerin  gideritmesine  yardimci
olmaktadr.

Aristovnik  (2005), 1992-2003 doneminde 27 gecis ekonomisinde kamu
dengesi ile O0demeler dengesi iliskisini panel veri analizi yontemleriyle sorgulamis ve
Commonwealth Bagmsiz Devletleri olarak tanimlanan 12 gec¢is ekonomisinde,
yiksek biitce aciklarmm mali siirdiiriilebilirlik  sorununun  sinyallerini  verdigi
sonucuna ulagsmustr. Diger taraftan, Merkez ve Giiney Dogu Avrupa olarak
tammlanan bolgede ise, kamu dengesizlikleri ile dig dengesizlikler arasmda yiiksek
derecede korelasyon tespit etmisti. Bu nedenle, Merkez ve Giiney Dogu Avrupa’da
bulunan 15 gegis ekonomisinde ileride yasanabilecek Odemeler dengesi krizlerini

Onlemek icin kamu aciklarmm distiriilmesi gerektigine dikkati ¢cekmektedir.

ABD’de 1970-2005 doneminde kamu ag¢iklar1 ile cari islemler acig
arasindaki iligkiyi inceleyen Barth ve Pollard (2006)’ya gore, kamu gelir ve gider
dengesizlikleri cari islemler dengesi iizerinde ¢ok Onemli bir etkiye sahipti. ABD’de
uygulanan faiz ve doviz kuru politikalarmn 1975-2004 doneminde ikiz agiklar
olarak bilinen bitce ve dis ticaret aciklar1 ile iliskisini es biitiinlesme analizi ile
sorgulayan Chen (2007)’ye gore, degiskenler arasmnda pozitif yonlii anlamh bir iliski
bulunmaktadr. Oyle ki, 5 yilk hazine bonosu getiri oranlarmdaki %1’k artss, biitce
acigl lzerinde %?22’lik bir degisime neden olurken, doviz kurlarmdaki %1°lik bir
degisim de biitge ve dis ticaret agiklarimi srasiyla %14 ve 86 etkilemektedir.
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Kim ve Roubini (2008), ABD’de 1972-2004 doneminde, biitge
dengesindeki degisimlerin, cari islemler dengesi ve reel doviz kuru iizerindeki
etkilerini VAR analizi ile sorgulamislardr. Buna gore, soz konusu dalgali kur rejimi
doneminde, reel GSYH soklar1 biitce aciklarma neden olmakta ve cari islemler
dengesi poztif yonli hareket etmektedir.

Pakistan’da 1971-2006 doneminde biitce ve dis ticaret aciklar1 arasmdaki
liskiyi ARDL ve Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) modelleriyle inceleyen
Asghar (2009)’a gore, kisa donemde dis ticaret agigi biitce agigmna neden olurken,
uzun donemde biitce agig dis ticaret ag¢igma neden olmaktadir.

Abbas wvd. (2010), 1985-2007 doneminde 124 ilkeyi kapsayan
caligmalarmda, maliye politikasi ve cari islemler dengeleri arasmdaki iliskiyi panel
VAR yontemini kullanarak incelemislerdir. Ulkeleri gelismislk durumlarm dikkate
alarak, gelismis, gelismekte olan ve az gelismis olmak iizere 3 gruba aymrmuslardrr.
Ayrica, petrol ihra¢ etme durumlarma gore ve disa aciklk derecelerine gore de bir
smiflandrma  yapmiglardr.  Sonug  itibariyle, ortalama olarak mali dengenin
GSYH’ya orannda %]1°lik bir artigm, cari iglemler dengesinin GSYH’ya oranm
yaklaskk 9%0.3 orannda artrdi®i sonucuna ulagmuslardw. Abbas vd. (2010), soz
konusu etkinin ortaya ¢iktktan sonra yaklasik 2-4 yil sonra ortadan kalktigt
sonucuna ulagsmuglardr. Ayrica, gelismekte olan {ikeler ile diisik gelirli tilkelerde
uygulanan maliye politikasi ile cari islemler dengesi arasmdaki etkilesimin en az

gelismis iilkelerdeki kadar giichi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Pakistan’da 1960-2009 doéneminde, biitge ve cari islemler dengesi arasmdaki
liskiyi VAR yontemi ile sorgulayan Javid vd. (2010)’a gore, kamu dengesinden
ziyade, cikti (GSYH) soklar1 cari islemler dengesi lizerinde etkili olmaktadwr. Ayrica
biitce soklar1 cari islemler a¢i@mni yoluna koyarken déviz kurunu diisiirmektedir.

Bussiere vd. (2010), panel regresyon analizi sonuglarma gore, c¢alismaya
konu olan 21 OECD iikesinde, 1960-2003 doénemi i¢cin biitce dengesi ile cari
islemler ac¢i@ arasmda disik seviyede (%0.14) anlamh iliski bulunmakta ancak
verimlilik soklary, cari iglemler agig1 tizerinde %0.90°m {izerinde etkili olmaktadir.
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Holmes (2011), ABD’de 1947 2009 doéneminde biitce ve cari islemler
dengesi iliskisini es biitiinlesme analizleriyle test etmis ve degiskenler arasmda uzun
donemde anlamh bir es bitiinlesme iligkisi tespit etmisti. Maliye politikasi
uygulamalarmm ise, dig dengenin saglanmasmda son derece etkili oldugu sonucuna

ulagmustir.

Kuveyt’'te 1993-2010 doneminde cari islemler ve biitge dengeleri arasmdaki
iskiyi es bitiinlesme ve Granger nedenselligi ile sorgulayan Merza vd. (2012)’ye
gore, cari islemler agiZ bitce a¢i@nn Granger anlamda nedenidir. Ayrica,
degiskenler arasmda uzun donemde negatif bir iliski s6z konusudur. Bir bagska

deyisle, ikiz acik hipotezi Kuveyt i¢cin gecerli degildir.

Pakistan’da 1976-2010 doneminde ikiz agiklar ile yatrm-tasarruf dengesi
iligkisini ARDL smrr testi yaklasmiyla inceleyen Khan ve Saeed (2012)’ye gore,
kisa ve uzun donemde cari islemler dengesi ile biitce agig arasinda pozitif yonli bir
es bitlinlesme iligkisi bulunmakta ve biitce acid, cari islemler agigma neden
olmaktadr. Yurtigi yatwmmlar ile cari islemler dengesi arasmda ise, negatif yonli bir
iliski bulunmaktadir.

Yunanistan’da  1960-2007 doneminde, biitce ve cari islemler agig
arasmdaki iligkiyi es biitlinlesme analizi ve Granger nedensellifi ile sorgulayan
Kalou ve Paleologou (2012)’ye gore, degiskenler arasmda pozitif yonlii bir es
biitiinlesme iligkisi bulunmakta ve cari islemler agig biitce a¢igma neden olmaktadir.

Iran’da 1971-2007 doneminde biitce ve cari islemler aciklari arasmdaki
liskiyi es biitlinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle sorgulayan Bagheri vd.
(2012)’ye gore, degiskenler arasmda uzun donemli bir es biitiinlesme iliskisi mevcut
olmakla brlikte, biitce ac¢i@mndan cari islemler a¢igma dogru da tek yonli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.

Italya’da 1970-2010 doneminde cari islemler ve biitce aciklari arasmdaki
liskiyi es biitiinlesme analizi ve Granger nedenselligi ile sorgulayan Magazzino
(2012)’ye gore, dis ticaret dengesi biitge agigmm Granger anlamda nedenidir. Ancak,
dis agiklar ile biitge ac¢ig arasmda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi yoktur.
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Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, Ispanya’da 1971-2009 déneminde
blitce ve cari islemler aciklart arasmdaki iliskiyi es bitliinlesme analizleriyle
inceleyen Trachanas ve Katrakilidis (2013)’e gore, biitce ve cari iglemler agiklart
arasmda uzun donemde asimetrik bir iliski s6z konusudur. Biitce aciklarmdaki
azalmalar, cari igslemler ac¢igmi 6nemli Slglide olumlu etkilemektedir.

Algieri (2013), Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve Ispanya’da, 1980-
2012 doneminde biitce acgiklart ile dis aciklar arasinda sistematikk bir nedensellik
iligkisi tespit edememisti. Kamu agiklarmdaki bir diisiis, dis aciklarm azaltiimasi
icin yeterli olmamaktadir.

Baharumshah ve Masih (2005), 1976-1999 doneminde Singapur ve
Malezya’da doviz kuru ile cari islemler agig etkilesimini incelemisler ve degiskenler
arasinda gicli bir es bitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir. Doviz  kurunun
belirleyicilerimi ise, Singapur’da faiz oram, Malezya’da ise para arzi olarak ortaya
koymuslardr.

G7 iikelerinde 1979-2000 doneminde cari islemler dengesi ve doviz kuru
dinamiklerini VAR modeli ile inceleyen Lee ve Chinn (2006)’ya gore, kalict soklar
uzun donemde doviz kuru iizerinde biiyiik bir etki olustururken, cari islemler
dengesini nispeten daha az etkilemektedir. Gegici soklar ise, kisa donemde her iki
degiskeni de Onemli Olgiide etkilemektedir. Aristovnik (2006-2), 1994-2003 donemi
icin 16 gecis ekonomisini konu alan ¢ahgmasinda, Macaristan, Makedonya, Moldova
ve Romanya disindaki tiim {ilkelerde, yilkksek dogrudan yabanci yatwmm girislerinin
yikksek cari agiklarin nedeni oldugu sonucuna ulagmustir.

Aizenman ve Sun (2010), 1966-2005 doneminde cahsmalarma konu olan
175 iikke icin ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi dinamik
panel veri yontemleri ile sorgulamuslardr. Buna gore, Cin’de cari islemler fazlasinmn
GSYH’ya oramt %10’u asmustr. Bu durum oOzellkle de cari iglemler acigi veren
iilkelerde biiyiimenin yavaslamasma neden olmaktadr. Oyle ki, &rnekleme dahil olan
ve cari islemler acig veren ekonomilerin bir kisminda, cari iglemler ac¢ig artarken,

ekonomik biiyiime de yavaglamaktadir.
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Hindistan, Kore, Filipinler ve Tayland’da 1980-2003 doneminde, -cari
islemler agiy ile reel faiz oram arasmndaki iliskiyi dogrusal olmayan zaman serisi
yontemleriyle sorgulayan Anoruo ve Elike (2008)’e gore, uzun donemde iliskinin
yonii llkelere gore farklhlk gostermekle birlikte degiskenler arasmda giiclii bir es
biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Gelismis 10 {tilkede 1974-2002 doneminde, cari islemler dengesi ve faiz
arasmdaki iliskiyi DSGE modeli ¢er¢evesinde inceleyen Boileau ve Normandin
(2008)’e gore, gecmis donemdeki faiz diferansiyeli cari islemler dengesi ile pozitif,

ancak, mevcut ve gelecek donem faiz diferansiyeli negatif korelasyon igerisindedir.

3.3. CARI ISLEMLER ACIKLARININ SURDURULEBILIRLIGINi
KONU ALAN CALISMALAR

ABD ve Kanada’da 1973-1994 doneminde, cari islemler ag¢iklarmm
stirdiiriilebilirligini es biitiinlesme analizleriyle inceleyen Wu vd. (1996)’ya gore, cari
islemler acgiklan siirdiiriilebilir degildir.

Avustralya’da  1981-1994, Sili’de 1977-1982, Irlanda’da  1979-1990,
Israi’de  1982-1986, Malezya’da 1979-1986/1991-1995, Meksika’da 1977-
1982/1991-1994, Giiney Kore’de 1978-1988 donemlerinde cari islemler agigmmn
stirdiiriilebilirligini  inceleyen Milesi-Feretti ve Razin (1996)’ya gore, cari islemler
acigmm GSYH’ya oram %5’in lizerine ¢iktignda siirdiiriilebilirik problemi ortaya
¢ikmaktadir.

Edwards (2001)’e gore, 149 Ulkede 1970-1997 ddneminde siirdiiriilebilir
olmayan, yiiksek cari iglemler aci kriz ile sonuglanabimektedir. Cari islemler
acignm  stirdirtilebilirligini  G7  tlkelerinde  1973-1998 donemi i¢in  panel es
biitiinlesme analizi yontemleriyle sorgulayan Wu vd. (2001)’e gore, ithalat ve ihracat
arasmda es  Dbitiinlesme iligkisi  bulunmaktadwr. Ayrica, cari islemler acid

surdiirilebilirdir.

Arjantin’de  1992-2001, Brezlya’da 1995-2002, Japonya, Ingiltere ve
ABD’de ise, 1970-2002 doneminde cari islemler aciklarmmn siirdiirilebilirligini
Markow Switching ADF modeli ile sorgulayan Raybaudi vd. (2004)’e gore,
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Brezilya, Japonya ve Ingiltere’de cari islemler agif siirdiiriillebilirken, Arjantin ve
ABD’de degildir.

1974-2001  doneminde G7  iikelerinde cari iglemler  agiklarmnn
stirdiiriilebilirligini sorgulayan Diilger ve Ozdemir (2005)’e¢ gdre, Fransa, Itayla ve
Kanada’da cari islemler ac¢i@ uzun donemde siirdiirtilebilir durumdayken, Almanya,
Ingiltere, ABD ve Japonya’da siirdiiriilebilir degildir.

Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’da 1976-2001 doneminde
cari islemler agiklarmm siirdiiriilebilirligini birim kok testleriyle inceleyen Lau vd.
(2006)’ya gore, kriz oOncesi, 1976-1996 doneminde so6z konusu likelerde cari
islemler aci® siirdiiriilebilirdir.  Ancak  kriz  sonrast  donemde durum tersine

donmektedir.

22  OECD iikesinde, 1960-2002 doneminde, cari islemler ac¢igmmn
stirdiiriilebilirigini panel birim kok testleri ile mnceleyen Kalyoncu (2006)’ya gore,
modele dahil edilen ekonomilerde cari iglemler acig sirdiiriilebilirdir.  Aristovnik
(2006-2), calismasma konu olan 16 gecis ekonomisinde 1994-2003 dénemi igin cari
islemler a¢igmm  siirdirtlebilirligini  garanti  etmektedir. Ayrica, cari islemler
acigmm, GSYH’ya oram %5’in iizerine ¢iktiginda tim iilkelerde siirdiiriilebilirlik ile
ilgili ekonomik sorunlarin ortaya ¢iktigini da vurgulamaktadir.

1980-2004 Doneminde 48 Afiika llkesinde cari islemler acigmmn
stirdiirtilebilirligini panel veri modelleriyle inceleyen Chu vd. (2007)’ye gore, modele
dahil olan 48 iikenin 37’sinde cari islemler acig siirdiiriilebilirdir. Malezya’da 1960-
2004 doneminde cari islemler dengesni es biitlinlesme ve VAR analizi ile birlikte
Granger nedensellifini kullanarak mceleyen Ismail ve Baharumshah (2008)’e gore,
cari islemler acignn 1990’lardan 1997°’nin  basma kadar siirdiiriilebilir oldugu
goriilmektedir. 1998-2003 doneminde ise, Malezya’nn diger finansal piyasalar ile
arasmdaki sermaye hareketliligi cari islemler dengesi tiizerinde Onemli bir etkiye
sahip olmamakla birlikte, s6z konusu ag¢@n siirdiriilebilir olmadi® da
vurgulanmak tadr.

Camarero vd. (2009)’a gore cahsmaya konu olan OECD iilkelerinin biiyiik

bir boliminde 1970-2006 doéneminde panel veri analizi sonuglarma gore cari
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islemler acgig siirdiirilebilir degildir. Avustralya’da  1960-2007 doneminde cari
igslemler agi@mmn  siirdiiriilebilirligini  es  biitlinlesme  ve nedensellk  analizleriyle
inceleyen Karunaratne (2010)’a gore, sabit doviz kuru sisteminin uygulandig
donemde cari iglemler agiy siirdiiriilebilir degilken, serbest doviz kuru sistemine
gecilen 1983 yilinin son ¢eyregi itibariyle cari islemler agigt stirdiirtilebilirdir.

1960-2007 Doéneminde Yunanistan’da cari islemler acigmm belirleyicilerini
ve sirdiirtilebilirligini es biitiinlesme analizi ile inceleyen Brissimis vd. (2010)’a
gore, 1960-1998 doneminde cari islemler agig siirdiiriilebilirdir ancak 1999-2007
doneminde durum tersine donmektedir. Chen (2010), ABD ve Ingiltere’de 1960-
2008, Kanada’da 1961-2008 ve Fransa’da 1978-2008 doneminde dogrusal olmayan
zaman serisi yontemleriyle cari islemler ag¢i@mm siirdiiriilebilr olmadigm ortaya
koymustur.

Christopoulos ve Leo’n-Ledesma (2010), 1960-2008 doneminde ABD’de
cari iglemler agigmm siirdiiriilebilir oldugunu dogrusal olmayan birim kok testleriyle
ortaya koymustur. Chen (2011-1), Kanada, Japonya, Ingitere ve ABD’de 1970-
2008, Italya’da 1971-2008, Fransa’da 1975-2008 ve Almanya’da 1991-2008
doneminde cari islemler ac¢igmm siirdirilebilirligini Markov Switching modelini
kullanarak sorgulamis ve cari islemler aggmn Almanya ve Japonya’da uzun
donemde siirdiiriilebilir durumda oldugunu ancak, Kanada, Ingiltere, ABD, italya ve
Fransa’da siirdiiriilebilir olmadigini1 ortaya koymustur.

Chen (2011-2), Avustralya’da 1970-2009, Belgika, Finlandiya ve
Portekiz’de 1975-2009, Cek Cumhuriyetinde 1991-2009, Macaristan’da 1993-2009,
Yeni Zelanda’da 1971-2009 ve Ispanya’da 1983-2009 donemlerinde, cari islemler
acigmin siirdiirilebilir olmadigini Markov Switching modeli ile ortaya koymustur.

Greenidge vd. (2011), Barbados’ta cari iglemler agigmm siirdiiriilebilirligni
1960-2006 donemi i¢in Johansen es biitiinlesme analizi ile sorgulamuslar ve cari
islemler acigmmn siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmuslardr. Ispanya’da 1850-
2000 doneminde cari islemler ac¢i@mm siirdiiriilebilirigini  regresyon analizi ile

inceleyen Rubio-Bajo (2012)’ye gore, cari islemler acigi siirdiiriilebilirdir.
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Avustralya, Kanada, Finlandiya, Almanya, Kore, Meksika, Norvec, Isvicre,
Ingiltere ve ABD’de 1981-2010 doneminde cari islemler agigmm siirdiiriilebilirligini
panel veri yontemleriyle sorgulayan Chang ve Chang (2012)’ye gore, Almanya,
Ingiltere ve ABD dismda Ornekleme dahil olan tiim iikelerde, cari islemler acig
stirdiiriilebilir durumdadir.

Etiyopya’da cari islemler dengesi lizerinde kisa ve uzun doénemde etkili olan
makro ekonomik dinamikleri hata diizeltme modeli ile inceleyen Murty vd.
(2013)’ye gore, uzun donemde cari islemler agig siirdiiriilebilirdir. Ayrica, GSYH
bliylimesi cari iglemler ac¢ima neden olmaktadr. Diger taraftan, ulusal
tasarruflardaki bir artis kisa ve uzun donemde cari islemler dengesini dnemli 6lgiide
olumsuz etkilemektedir. Biitge ve cari islemler dengeleri arasmda pozitif yonli bir
iliski soz konusudur. Bir baska deyisle, ikiz aciklar hipotezi Etiyopya’da gecerlidir.
Son olarak ise, ihracattaki bir artis, cari islemler agi@nda sadece kisa donemde
Oonemli bir azalmaya neden olmaktadir.

Urosevic vd. (2012), Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyetinde 2000-
2011, Swbistan ve Romanya’da ise, 2002-2011 donemlerinde cari iglemler
acklarmm = stirdirilebiliriginin ~ cari  islemler agiklarmm  belirleyicilerinden — birisi
oldugunu uygulamis oldugu panel veri analizi sonucunda ortaya koymuslardir.



DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DIS ODEMELER BILANCOSU DENGESI VE
ANA HESAP GRUPLARI

4.1. DIS ODEMELER BIiLANCOSU

Dis 6demeler bilangosu, iilkenin genellkle bir yil gibi belirli bir dénemde
dis alemden sagladigi gelirlerle, dis aleme yaptiZi 6demelerin yer aldig bir tablodur
(Dmler, 1998: 485). Bir baska deyisle, dis 6demeler bilangosu ya da dis 6demeler
dengesi, iilkelerin belirli bir donem igerisindeki dis ekonomik ve mali iligkilerinin
durumunu ifade etmektedir (Seyidoghi, 2013: 327). Odemeler bilangosunun belirli
bir donem boyunca gergeklestirilen islemleri gostermesi, bunun stok degil, akim bir
kavram oldugunu ifade etmektedir. Ornegin, 6demeler bilangosu, iilkenin birikmis
dis bor¢ veya varlklarmm tutarm gostermez. Ancak, bunlardaki yilik degismeleri
ortaya koyar (Seyidoghi, 2013: 329). Bir diger ifade ile 6demeler bilangosu, iilkenin
mal, hizmet ve sermaye akmmlart gbi islemlerden dolayr dis diinyadan sagladig
gelirlerin, disartya yaptiZi 6demelere esit olup olmadigim ortaya koyar. Bir {ilkenin
dis 6demeler bilancosundaki denge ya da dengesizlik, o iikkenin uluslararasi 6deme
giiciindeki iyilesme ya da bozulmalari yanstir. Bu nedenle de, dis 6demeler
bilangosu iilkenin uluslararasi alandaki ekonomik ve mali itbarmm bir gostergesi
olarak karsmuza ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2013:327-328).

Dis 6demeler bilangosundaki bir acik ya da fazla iilke ekonomisi iizerinde
oldukga genis kapsaml etkiler dogurmaktadr. Ornegin, iikedeki milli gelir ve
cahgsma diizeyi, ekonomik biiylime hiz, doviz kurlari, enflasyon orani, ticret artislari,
gelr dagimu ve dig borglar gbi temel ekonomik degiskenler 6demeler dengesiyle
cok yakm iliski icerisindedir. Tasidigi biiyik Onem nedeniyle iilkenin ticari, mali ve
parasal politikalarmi belirlemek ve uygulamakla gorevli kuruluslar, dis O6demeler
dengesindeki gelismelerle yakmndan ilgilenirler (Seyidogli, 2013: 328). Bu yoniiyle
dis 6demeler dengesinin politika belirleyici bir 6zelligi de karsmuza ¢ikmaktadir.
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4.2. DIS ODEMELER BiILANCOSUNUN ANA HESAP GRUPLARI

Odemeler bilangosunun ana hesap guruplar;; cari islemler hesabi, sermaye
hesab1 ve resmi rezervler hesabidir. Ayrica, denklestirme hesabi olarak da bilinen net
hata ve noksan hesabi da bulunmaktadw. Tiirkiye’de 1984-2012 doénemi i¢in
O0demeler bilangosu Ek 9.’da verilmistir.

4.2.1. Cari Islemler Hesabi

Cari islemler hesabiy, bir iilkenin ihra¢ ve ithal ettigi, mal ve hizmet
miktarm gosterir ve O0demeler bilancosunun en 6nemlh kalemidir. Bu hesabm acik ya
da fazla vermesi, isthdam ve mili gelir gibi makro iktisadi degiskenleri Onemli
Olctide etkilemektedir (Dinler, 1998: 486). Cari islemler hesabi, mal ticareti, hizmet
ticareti, uluslararas1 faktor gelirleri ve tek yanh (karsilksiz) transferler olmak {izere
dort gruba ayrilmaktadr.

Ihracata dayah biiyiime modelini benimseyen, ihracatmmn 6nemli bir bkimii
disa bagimh olan ve gelismekte olan bir iike konumunda olan Tirkiye'nin cari
islemler aci@ vermesinin disnda, bu agiga ekonomik biiylimenin eslk edip etmedigi
de onem arz etmektedir. Sekil 4.1.’de 1984-2012 doneminde ekonomik biiylime ve
cari iglemler dengesnin gelisimi gosteriimektedir. Buna gore, cari islemler acigmmn
azaldig donemlerde, ekonomik biiyiimenin de yavasladi®i ve hatta daralmalarn
yasandig goriilmektedir. 2003 yinda 9%5,3’lik ekonomik biiyiime 7,5 milyar ABD
dolar1 cari islemler acig ile gergeklesmistir. Benzer sekilde, 2004 yilindaki %9,4’lik
ekonomik biiytimeye, 14 milyar ABD dolann cari iglemler agig, 2010 yilindaki
%9’k ekonomik biiyiimeye 45,4 milyar ABD dolar1 cari islemler agid, 2011
yilindaki 9%8,8’lik ekonomik biiylimeye 75 milyar ABD dolar1 cari islemler acig ve
2012 yiindaki %2,2’lik ekonomik biiylimeye ise, 47,7 milyar ABD dolan cari
islemler acig eslk etmektedir.

Goriilecegi lizere, Tirkiye’de yiiksek cari islemler acigi verilen donemlerde
ekonomik biiyiime performanst da artiy gostermektedir. Buna karsm, cari islemler

! Cari islemler dengesi ile ilgili ayrmtih bilgi icin; Bkz. Bolim 1., Baghk 1.1. Cari Islemler Dengesi
Kavramu.
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aciginda azalmalarm kaydedildigi donemlerde ise, ekonomik biiyiimenin yavasladig
ve hatta daralmalarm yasandim = gozlemlenmektedir. Buradan da  agikga
anlagimaktadr ki, Tirkiye’de ihracat Onemli Olciide ithalata bagmh oldugu i¢in
ihracat artarken ithalat ve dis ticaret agim da artmaktadr. Ote yandan, dis ticaret
dengesi, cari islemler bilangosunun en Onemli alt kalemi oldugu i¢in dig ticaret
dengesindeki hareketler cari islemler dengesini 6nemli olgiide etkilemektedir (Bkz.
Sekil 4.15.-16.).

Sekil 4.1. Tirkiye’de 1984-2012 Déneminde Ekonomik Biiyiime ve
Cari Islemler Dengesinin Gelisimi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrrlanmistir.

4.2.1.1. Mal Ticareti

Mal ticareti yerine bazen goriiniir ticaret kavramu da kullamimaktadr. Mal
ithalat ve ihracati geleneksel olarak cogu iilkenin uluslararasi ekonomik islemleri
icerisinde Onemli yer tutmaktadw. Ayrica, mal ticareti reel iilke ekonomisindeki
gelismelerin  somut bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Ciinkii ulusal ekonomide
iretim, kaynak arzi, teknolojik ilerleme, verimlilik artisi gbi alanlarda gergeklesen
uzun donemli gelismelerin bir sonucudur (Seyidoglu, 2013: 334).
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4.2.1.1.1. ihracat

Ihracat iilkeye doviz kazandran islemlerin basmda gelmektedir. Tiirkiye’de
1990-2012 doneminde ihracatn gelisimi Sekil 4.2.°de gosteriimektedir. Buna gore,
1990 yiinda 12,9 miyar ABD dolar1 olan ihracat 2008 kiiresel finans krizinin
yansimalarmm  gortildigii 2009 yih disnda hi¢ azalmadan istikrarh bir bicimde
artmig ve son olarak 2012 i itbariyle 152,4 milyar ABD dolann olarak
gerceklesmistir.  Ayrica, 1990-2002 doneminde ihracat 2.76 kat artiy gOsterirken,
2003-2012 doneminde 3.22 kat artis gdstermistir.

Sekil 4.2. Tiirkiye’de 1990-2012 Déneminde Ihracatm Gelisimi
(Milyon ABD dolar)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

Tirkiye’de ihracatm gelisimini daha rasyonel bir bicimde ifade edebilmek
icin Sekil 4.3.’de 1990-2012 doneminde ihracatm GSYH’ya oram gosteriimektedir.
Buna gore, ihracatm GSYH’ya oran,1990 yinda %6 seviyesinde iken 1994 ve 2001
yillarmda GSYH’daki daralmadan kaynakl olarak artis gOstermistr. Bu donemde,
Tiirkiye kendi i¢ dinamiklerinden kaynakh olarak c¢ok Onemli krizler yasamug ve TL
Oonemli Olglide devaliie edilmisti. Doviz kurlarmda yasanan bu yiikselis, ithalata
frenleme yaparken, ihracatta da rekabet giiciinii artrmis ve ihracatm GSYH’ya oram
1994 ve 2001 yillarmda swastyla, %10 ve %16 olarak gerceklesmistir. Ancak bu artis
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yukarida da ifade edildigi gibi ihracat performansmmn artmasmdan degl, GSYH’nn
daralmasndan kaynaklanmustr. 2002 yih itibariyle yasanan siyasi ve ekonomik
istikrar siirecinin de etkisiyle ihracatm GSYH’ya oraninda %16-%18 arahg
korunmus ve son olarak 2012 yinda onemli bir yikselis gostererek %19 olarak
gerceklesmistir.

Sekil 4.3. Tiirkiye’de 1990-2012 Déneminde Ihracatm GSYH’ya Oranmnin
Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

Tirkiye’de  1996-2012  donemine iliskin - Uluslararas1  Standart ~ Sanayi
Smiflamas1 (USSS) (Rev. 3.)’e gore ihracat rakamlart EK 3.’de verilmistir. USSS;
Birlesmis  Milletler  tarafindan  dis  ticaret rakamlarmm  uluslararasi  alanda
kiyaslanmasma imkdn tanmmasi i¢in  olusturulmus ve istatistiklerin  tutulmasi
noktasinda diizeni saglamaya yonelik yapimis bir caligmadr. USSS (Rev. 3.)’e gore
Tiirkiye’nin ihracat, “Tarm ve Ormancilk, Balkeik, Madencilk ve Tasocakgihgy,
Imalat, Elektrik, Gaz ve Su, Toptan ve Perakende Ticaret, Gayrimenkul Kiralama ve
Is Faaliyetleri Diger Sosyal Toplimsal ve Kisisel Hizmet” kalemlerinden
olusmaktadir.

Buna gore, Tirkiye’de ihracatm ¢ok biiylk bir kismmi imalat sanayi
olusturmaktadr. Oyle ki, 1996 yinda 23,2 milyar ABD dolar1 olan ihracatm 20,5
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milyar ABD dolarmi  (%88,3) imalat sanayi gerceklestimist. 2012  yilina
gelindiginde ise, 152,4 milyar ABD dolar1 olan ihracatm 143,2 milyar ABD dolarm
(%93,9) imalat sanayi gergeklestirmistir. Ayrica, s6z konusu donemde, Tiirkiye nin
thracatnda imalat sanayiyi takip eden sektorler swastyla, tarim ve ormancilik,

madencilik ve tagsocakc¢iligl, toptan ve perakende ticaret seklinde swralanmaktadir.

Tiirkiye’nin 1996-2012 déneminde bolgeler ve ke gruplart baznda ihracat
rakamlarma iligkin ayrmtih bilgiler Ek 5.’de gortilmektedir. Bunun yannda, Sekil
4.4’e bakidignda, 1996 yiinda Tirkiye’'nin 23,2 milyar ABD dolant tutarmdaki
thracatmm 12,5 milyar ABD dolann (%54) Avwvrupa Birligi (AB) iikelerine
gerceklesmistir. Ilerleyen donemlerde zaman zaman artislar olsa da  Tiirkiye nin
AB’ye gerceklestirdigi  ihracatta kademeli bir diistis gozlemlenmektedir. Nitekim,
Tirkiye’nin toplam ihracatmin igerisinde AB’nin payr 1997 yinda %51 olarak
gerceklesmis ve 2000-2007 doneminde %55 ve %58 arah@nda seyretmistir. 2008
yilinda kiiresel finans kriznin de etkisiyle sert bir diislis gostererek %48’e gerilemis
ve 2012 yihna gelindiginde ise, %39 olarak gerceklesmistir.

2008 kiiresel finans krizi doneminde AB’ye yapilan ihracat azalrken, Yakmn
ve Orta Dogu’ya yapilan ihracatta ciddi bir artis gézlemlenmistir. AB’nin paymdaki
bu azalmada, bircok AB fiilkesinin Ozellkle de 2008 yilndan bu yana ciddi bir
daralma siirecine girmis olmasi 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte, krizden ciddi
bicimde etkilenen ve resesyona giren AB lilkelerindeki olumsuz durumun Tiirkiye’ye
yansimast yine de smrh kalmstr. Zira, Tirkiye wuygulamis oldugu pazar
cesitlendirmesi  politikasi sayesinde dig ticarette AB pazarlarmda yasanabilecek
daralma risklerine karsiik, AB disindaki pazarlara ihracat yaparak s6z konusu
risklerin 6nemli bolimiinii absorbe etmistir.
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Sekil 4.4. 1996-2012 Déneminde Tiirkiye’nin Toplam Ihracatmin Icerisinde
AB’nin Pay1 (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmustr.

1996-2012 doneminde Tirkiye'nin toplam ihracatmmn i¢erisinde Yakm ve
Orta Dogu'nun payr Sekil 4.5.’de gosterilmektedir. Buna gore, 1996 yilinda Tiirkiye,
toplam ihracatmm %11°lik kismm Yakmn ve Orta Dogu iilkelerine gergeklestirirken
bu oran 2012 yima kadar istikrarh bir artiy gostermis ve 2012 yilinda %28 olarak
gergeklesmistir.  1996-2002 donemi igerisinde Yakm ve Orta Dogu iilkelerine
gerceklestirilen ihracat neredeyse hic degismezken, 2002-2012 déneminde 2.8 kat
artiy yaganmustr. Bu durum, Tirkiye’nin bir dis ticaret stratejisi olarak Yakm ve Orta
Dogu pazarma agiima politikasmmn basarili bir sonucudur.

Ozetle, 2008 kiiresel finans krizi sonrasmda Tiirkiye'nin AB’ye olan
ihracaty, toplam ihracat icerisindeki pay dikkate alndignda sert bir bicimde diiserken
miktar olarak aym kalmustr. Oyle ki; kriz oncesi 2007 yimda Tirkiye AB’ye 60,3
milyar ABD dolan ihracat gerceklestiritken, bu rakam 2012 yilinda 59,2 milyar ABD
dolar olarak gergceklesmistir. Yakm ve Orta Dogu iilkelerine gergeklestirilen ihracat
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ise 2007 yilmda 15 milyar ABD dolarimdan, 2012 yiinda 42,4 milyar ABD dolarma
yikselmistir (%282)°.

Sekil 4.5. 1996-2012 Déneminde Tiirkiye’nin Toplam Ihracatmin Igerisinde
Yakm ve Orta Dogu'nun Pay1 (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmustr.

Tirkiye’de  1996-2012 donemme iliskin ¥ mal gruplarma gore ihracatmn
toplam ihracat icerisindeki payr Sekil 4.6.°da gosteriimektedir. Buna gore, 1996
yilinda tiiketim mah ihracati, toplam ihracatm %353 {inii, ham madde ve yatrmm mah
ihracat1 ise, toplam ihracatm swasiyla %42 ve %5’ini olusturmaktadrr. Ilgili donemde
tiketim mal ihracatmm toplam ihracat icerisindeki payr azalrken, ham madde
thracatmn toplam ihracat icerisindeki paymnda ise, bir artiy gézlemlenmektedir. 2012
yilma gelindiginde ise, ham madde ihracati toplam ihracatn %54’lni, tiketim ve
yatrim mallar1 ihracati ise, swrasiyla %36 ve %9’unu olusturmaktadir.

Acikga goriilmektedir ki, ihracatm mal bazndaki kompozisyonu tiketim
mallarmdan ham madde ve az da olsa yatrm mallarma dogru kaymaktadwr. Bu
durumun Tirkiye i¢in olduk¢a olumiu oldugunu séylemek miimkiindiir. Zira, ham

madde ve yatrmm mallary, talep esnekligi difer mallara gore daha diisiik mallar

2 Tirkiye’'nin Yakin ve Orta Dogu iilkelerine gerceklestirmis oldugu ihracat i¢in 2007-2012 yillan
arasmdaki farki ifade etmektedir.
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olduklarmdan  kiiresel  dalgalanmalardan ve talep  soklarmdan daha az
etkilenmektedir.  Ayrica, mevcut ihracat kompozisyonunun Tiirkiye’ye rekabet
Ustiinligi  saglamast ve dig ticaret agi@min azalmasma da yardimci olmasi

muhtemeldir.

Sekil 4.6. Tirkiye’nin 1996-2012 Déneminde Mal Gruplarina Gore
Ihracatmmn Toplam Ihracat Icerisindeki Pay1 (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmuistir.

5.2.1.1.2. ithalat

Ulkeden déviz ¢ikisma neden olan ithalat, cari islemler bilangosu icerisinde
en biyik paya sahiptir. Tiirkiye’de 1990-2012 doneminde ithalatn gelisimi Sekil
4.7.’de gosterilmektedir. Buna gore, artan liberalizasyon ile birlikte, ihracatta oldugu
gbi ithalatta da artis gozlemlenmektedir. Oyle ki, Tirkiye’de 1990 yinda ithalat
22,3 miyar ABD dolart olarak gergeklesmistir. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin
etkilerinin  goriildiigii donemlerde ithalat Onemli Olciide diigiis gostermigtir. 2008
kiiresel finans krizmin etkilermin  goriildiigli 2009 yinda 201,9 milyar ABD
dolarmdan 140,4 milyar ABD dolarma gerilemistir (%69).
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Sekil 4.7. Tirkiye’de 1990-2012 Déneminde ithalatin Gelisimi
(Milyon ABD dolari)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmustir.

Tirkiye’de  1990-2012  doneminde ithalatm GSYH’ya oranmm gelisimi
Sekil 4.8.°de gosteritmektedir. Buna gore, 1990 yihnda %11 seviyelerinde olan
ithalatn GSYH’ya oram 1994, 2001 ve 2008 yillarmn takiben ¢ok sert olmakla
birlikte istikrarh bir bigimde artmaktadw. 2012 yilma gelindiginde toplam ithalat
GSYH’nn %30’unu olusturmaktadir.

Sekil 4.8. Tiirkiye’de 1990-2012 déneminde ithalatn GSYH’ya Oranmmn
Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.
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Tiirkiye’de  1996-2012 donemine iliskin  USSS (Rev. 3.)’e gore ithalat
rakamlar1 Ek 4.te verilmisti. Buna gore, Tirkiye’nin ithalati “Canh Hayvanlar ve
Gida Maddeleri, Akaryakit Haric Yenimeyen Hammadde, Mineral Yakitlar, Yaglar
vb. Damitimasmdan Elde Edilen Uriinler, Hayvansal, Bitkisel Kati ve S Yaglar,
Mumlar, Baska Yerde Belirtimeyen Kimya Sanayi ve Buna Bagh Sanayi Uriinleri,
Baslca Smiflara Ayrilan Islenmis Mallar, Makine ve Ulastrma Araclart ile Cesitli
Mamul Esya” dan olusmaktadir.

Buna ek olarak, “Makine ve Ulastrma Araglar, Bashca Smiflara Ayrilan
Islenmis Mallar, Baska Yerde Belirtimeyen Kimya Sanayi ve Buna Bagh Sanayi
Uriinleri, Mineral Yakitlar, Yaglar vb. Damitimasmdan FElde Edilen Uriinler,
Akaryakit Harig Yenimeyen Hammadde” Tiirkiye'nin ithalatinda swasiyla en c¢ok
payt alan kalem olarak karsmiza ¢ikmaktadr. Oyle ki, 1996 yinda “Mineral
Yakitlar, Yaglar vb. Damitimasmdan Elde Edilen Uriinler” 43,3 milyar ABD dolar
olan toplam ithalatm %13,6’sm olustururken aym kalem 2012 yilnda 235,9 milyar
ABD dolar1 olan toplam ithalatn %25,4’line tekabiil etmektedir. Buradan da agikca
anlagimaktadrr ki, Tirkiye ekonomisindeki sanayilesmeye bagh olarak, {ilkenin
Ozellikle enerji ve ham madde alanindaki disa bagmlilig1 da artmaktadr.

Buna karsm, 1996 yilinda ‘“Makine ve Ulastrma Araglarr” toplam ithalatm
%36,4’tinii  olustururken 2012 yilma gelindiginde bu orann %?26,1°e geriledigi
goriilmektedir. Tirkiye’de otomotiv sektoriine yapilan gerek yurtici ve gerekse de
dogrudan yabanci yatrmlar neticesinde yerli {iretinde Onemli Olgiide artis
kaydetmektedir. Buna bagh olarak da, soz konusu sektorin ithalatmda gerileme

yasanmaktadr.

Tirkiye’nin ~ bolgelere ve ke gruplarma gore ithalah Ek 6.°da
gorlilmektedir. Buna gore, 1996 yiinda Tiirkiye’nin toplam ithalatmn %55,7°si AB
lilkelerinden, 9%8,7’si ise Kuzey Amerika’dan gergeklesirken, 2012  yilna
gelindiginde bu oran AB i¢cin %36,9’a (Bkz. Sekil 4.9), Kuzey Amerika i¢in ise,
%6,3’e gerilemistir. Buna karsm, 1996 yiinda Tiirkiye’nin Yakn ve Orta Dogu’dan
gerceklestirdigi ithalat, toplam ithalatmm %7,5’ini olustururken, 2012 yilinda bu
oran %9’a yikselmistir. Benzer sekilde, diger Asya lilkelerinden yapilan ithalat da,
1996 yiinda toplam ithalatm %10,5’1 seviyesindeyken, 2012 yiinda %?20,9’a
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yikselmistir. Acikca goriilmektedir ki, Tirkiye’nin ithalat yaptigi bolgelerde de bir
degisim s6z konusudur. Bunun baslica nedenleri, lojistik maliyetleri ve artan kiiresel
rekabetin etkisiyle olusan fiyat farkhlklaridr. Bunun yannda, Tirkiye’nin uzun
zamandr slirdiirdiigii Ar-Ge uygulamalart ve tesvik politikalar1 sayesinde, 6zellikle
makine-teghizat ve ham madde alanlarmda i¢ talebin kismen yerli {iretim tarafindan
karsilanmas1 da gosterilebilir.

Sekil 4.9. 1996-2012 Déneminde Tiirkiye’nin Toplam Ithalatmin
Icerisinde AB’nin Pay1 (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlamilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

Sekil 4.10.’da ise, Tirkiye'nin 1996-2012 doneminde mal gruplarma gore
thalatmmn toplam ithalat icerisindeki payr gosterimektedir. Buna gore, 1996 yilinda
ham madde ithalati toplam ithalatm %67’sini olustururken, yatrm (sermaye) ve
tiketim mallar1 ithalati toplam ithalatm, swastyla %24 ve %9’unu olugturmaktadir.
2012 yilma gelindiginde ise, ham madde ithalati toplam ithalatm %74’iine ulagms,
yatrim (sermaye) ve tiiketim mallar1 ithalati ise, toplam ithalatm swasiyla, %14 ve
%11’ne ulagmustr. Buradan da acik¢a anlaglacag gibi, Tirkiye’nin s6z konusu
donemde yatrm (sermaye) mah ithalatt azalrken, ham madde ve tiketim mah
ithalatinda artis yagannustir.
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Genel olarak bakildiginda ise, ham madde ihracat ve ithalati artarken,
tiketim mah ihracat ve ithalatnda g6zle goriilir bir azalma s6z konusudur. Bu
durum, Tirkiye'nin Ozellkle de liks tiketim mah ithalatma uyguladig yiksek
giimrik tarifelerinden ve c¢ogu tikketim mal talebinin yurtici iretim ile karsilanmasi
noktasmda hiikiimetin uyguladigi dis ticaret politkasmdan kaynaklanmaktadr. Soz
konusu tiketim mallarmmn yurticinde {iretilmesi ise, bir taraftan ilgili mallarm {retimi
icin ihtiya¢ duyulan ham madde ve ara malnmn ithalatmm artwrmakta, diger taraftan da
yeni thracat firsatlar1 ve isthdam olanaklar1 saglamaktadir.

Sekil 4.10. Tirkiye’nin 1996-2012 Doneminde Mal Gruplarma Gore
Ithalatmin Toplam Ithalat icerisindeki Pay1 (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmustur.

4.2.1.1.2.1. Uluslararasi Petrol Fiyatlan ve Tiirkiye’nin Petrol ithalat

Petrol fiyatlar1 tiim diinyada gerek gelismis ve gerekse de gelismekte olan
tilkeler icin Onemli bir ekonomik gbsergedir. Nitekim petrol Ozellikle de imalat
sanayi olmak tiizere birgok sektor icin Onemli bir girdidir. Petrol fiyatlarmda yasanan
olas1 bir yukari yonli hareket dogrudan dogruya iiretim maliyetlerini etkilemekte ve
bu da nihai triin fiyatlarma yansmaktadr. Sonugta, sdz konusu sektorler kanalyla
kiiresel anlamda ciddi bir enflasyon tehdidi olusmaktadr. Oyle ki, dogrudan dogruya
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petrol ithal etmeyen bir ekonomi dahi, petroliin girdi oldugu bir {iriinii ithal ediyorsa,
bu fiyat artigmdan etkilenmektedir. Bu fiyat artislar1 zaman zaman {ireticilerin
tiretimi kisma kararlar1 neticesinde ortaya c¢ikarken, zaman zaman da asm talebe
bagh olarak yasanabimektedir. Artan petrol fiyatlar1 bir siire sonra, maliyetleri
yikselttigi  icin  kiiresel talebi yavaslatmak suretiyle ekonomileri  durgunluga
itebilmekte ve Ozellkle de petrol bakmmindan disa bagmh olan ekonomilerin ciddi
dis acgklar vermesme neden olabimektedir. Maliyetlerde olusturdugu etki
neticesinde de sirket bilangolarmn olumsuz etkileyerek, ileriye doniik beklentilerin
negatif yonli degismesine, yeni yatwrmlarm askiya almmasma ve bu nedenle de

ekonomilerin daralmasma neden olabilmektedir.

Sekil 4.11.de 1987-2012 doéneminde Brent petroliniin Avrupa FOB satig
fiyatmm gelisimi  yillk ortalama rakamlarla verilmektedir. Buna gore, 1998 Asya
krizmin  yasandigi donemde talepteki daralmaya bagh olarak birr  diists
gozlemlenmektedir. Bu donemin ardmdan baglayan yukari yonlii hareket 2008
kiiresel finans krizinin yasandigi doneme kadar devam etmis ve bu noktada 96 ABD
dolarmdan 61 ABD dolarma kadar gerilemisti. Burada krizin etkisiyle yasanan talep
daralmasmmn sonuglart agik¢a goriilmektedir. Kriz doneminin ardindan yasanan
toparlanma siireci ile birlkte petrol fiyatlart yoniini yukari cevirmis ve 2012 yih
sonu itibariyle 111 ABD dolarmi g6érmiistiir.
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Sekil 4.11. 1987-2012 Déneminde Uluslararas1 Ham Petrol Fiyatlarinin
Gelisimi (ABD Dolari)®
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Kaynak: Energy Information Admmistration (EIA) verilerinden yararlanilarak yazar
tarafindan hazrlanmistir.

Tirkiye, hemen hemen iiretimin her sathasmda petrolii girdi olarak kullanan
ve bu alanda da &nemli dlgiide disa bagmh olan bir iikkedir. Oyle ki, petrol ithalat:
toplam ithalat icerisinde ¢ok Onemli yer tutmaktadwr. Sekil 4.12°de Tiirkiye’de 1996-
2012 doneminde toplam ithalatm icerisinde petrol ithalatmm payr verimektedir.*
Buna gore, 1996 yiinda %16 seviyelerinde olan petroliin toplam ithalat igerisindeki
pay, 1998 yilnda yasanan siyasi c¢alkantlar ve -%3,4’lik ekonomik daralma ile
birlikte %9’a gerilemistr. Ardindan yasanan ekonomik toparlanma ile birlikte
yeniden yiikselise gecen oran, 2001 ve 2002 krizleri ile birlkte tekrar azalmis ve bu
donemden 2012 yilma kadar da kademeli bir bicimde yikselerek 2012 yilinda
%26’ya ulagmustir.

Ozetle, petrol ithalati sanayi iiretiminin genisledigi donemlerde artmakta,
durguniuk donemlerinde ise azalmaktadw. Ancak, ekonomik biiylime ile artan petrol
ithalati toplam ithalata oranlandiginda, petrole olan bagmhhigm her gecen yil daha
da artti@ gézlemlenmektedir.

® Brent petroliiniin Avrupa’daki (FOB) spot varil fiyatidir.

* Burada kullanilan veriler, TUIK istatistik veri tabaninda Uluslararas1 Standart Sanayi Smniflamas1
(USSS) - International Standard Industrial Classification (ISIC) (Rev. 3)’e gore 27 numaral fasil
icerisinde tanimlanan ‘“Mineral yakitlar, mineral yaglar ve bunlarm damitiimasmdan elde edilen
iirlinler; bitiimenli maddeler; mineral mumlar” ithalatini ifade etmektedir.
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Sekil 4.12. 1996-2012 Déneminde Tiirkiye’nin Toplam Ithalatmin
Icerisinde Ham Petrolin Pay1
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

Yukarida da acklandign iizere, Tiirkiye’nin petrole olan bagmhhg her
gecen yil artan sanayilesme ile birlikte biraz daha artmaktadr. Oyle ki, petrol ithalat
thmal edildiginde dis ticaret ve cari islemler dengeleri de zaman zaman fazla
verebilmektedir. Sekil 4.13’de 1996-2012 doneminde Tiirkiye’nin dis ticaret ve cari
islemler dengeleri, petrol ithalati ihmal edilerek hesaplanmustr. Buna gore, cari
islemler dengesi sadece 2006, 2007 ve kiiresel finans krizinin etkisiyle de 2010 ve
2011 yillarmda acgik vermekte, bunun disindaki biitliin donemlerde fazla vermektedir.
Gortldiigi  tizere, petrol ithalati dis ticaret bilangosu igerisinde c¢ok Oneml yer
tutmaktadr. Bu konuda alternatif girdi kalemlermin olusturulmast ve yerli enerji
kaynaklarmm devreye sokularak petrole olan bagmlihign azaltiimasi, ekonominin
istikrarl biiylimesi ve cari islemler a¢igt sorununun ortadan kalkmasi i¢in ¢ok ciddi

Onem arz etmektedir.
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Sekil 4.13. 1996-2012 Déneminde Tiirkiye’nin Ham Petrol Ithalati Haric
Cari Islemler ve Dis Ticaret Dengeleri (Milyon ABD dolari)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlamlarak yazar tarafindan hazrlanmustir.

4.2.1.1.3. D1s Ticaret Dengesi

Ihracat ile ithalat arasmdaki farki ifade eden dis ticaret dengesinin ithalat
yoniinde fazla vermesi dis ticaret agigmi, ihracat yoniinde fazla vermesi ise, iilkeye
doviz girisinin doviz ¢ikismdan daha fazla oldugunu, bir baska deyisle dis ticaret
fazlasm ifade etmektedir. Tirkiye’de 1984-2012 doneminde dis ticaret dengesinin
gelisimi Sekil 4.14.te gosterilmektedir. Dis ticaret dengesi, cari islemler dengesinin
gelisimine benzer bir seyir izlemektedir. Buradan da agikkg¢a anlagimaktadr ki, cari
islemler acig, dis ticaret agigma bagh olarak artmaktadw. Zira, dig ticaret dengesi

cari islemler bilangosunun en 6neml alt kalemidir.

1984-2003 donemi icerisinde 1994 ve 2001 krizlerinin etkilermin goriildiigii
yillar dismda dis ticaret ac¢i@mmn siirekli olarak artiy gosterdigimi  sOylemek
miimkiindiir. 2003 yinda 13,4 milyar ABD dolar olan dis ticaret agid 2011 yilinda
tarihi rekor kwrarak 89,1 miyar ABD dolarma ulasmis ve 2012 yilinda 65,3 milyar
ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 4.14. Tirkiye’de 1984-2012 Doneminde Dis Ticaret Dengesinin
Gelisimi (Milyon ABD dolarr)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmugtir.

Dis ticaret ve cari islemler dengelerinin  etkilesimini daha net gormek
maksadiyla Sekil 4.15.°de 1984-2012 donemi i¢in dig ticaret ve cari islemler
dengelermin gelisimi tek grafikte gosterilmektedir. Buradan da acgikga goriilecegi
lizere, her ki degiskenin hareketi ve krizlere verdigi tepkiler uyum gostermektedir.

Sekil 4.15. Tiirkiye’de 1984-2012 Doneminde Dis Ticaret ve Cari Islemler
Dengelerinin Gelisimi (Milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.
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Sekil 4.16.’da ithalat, ihracat ve dig ticaret dengesinin gelisimi bir arada
gosteriimektedir. Buna gore, ihracat ve ithalat arasmdaki uyumlu harekete ek olarak,
dis ticaret dengesinin de ihracattaki artisa bagh olarak negatif yonlii hareket ettigi
goriilmektedir. Oyle ki, ihracat artisi, ithal malindaki artisa bagh olmakta ve bu da
dis ticaret agiginda bir genislemeye neden olmaktadr. Buna ek olarak, 2008 kiiresel
finans krizi doneminde ihracat ve ithalattaki yavaglamaya bagh olarak dis ticaret
acigmmn da azaldig dikkati ¢cekmektedir. 2008 yihinda 69,9 milyar ABD dolar olarak
gerceklesen dis ticaret acigl, krizin etkisiyle 2009 yinda 38,7 milyar ABD dolar
olarak gergeklesmis ve s6z konusu donemde ekonomik biiyiime de -%4,8 olarak
gerceklesmektedir. Oyle ki, %8,8’lik ekonomik biiyiimenin yasandg 2011 yilinda
dig ticaret agim 105,9 milyar ABD dolar, ekonomik biiylimenin %2,2’ye geriledigi
2012 yiinda ise, 84 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir.

Sekil 4.16. Tiirkiye’de 1990-2012 Déneminde Ithalat-Thracat ve
Dis Ticaret Dengesinin Gelisimi (Milyon ABD dolarr)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmustir.

4.2.1.1.3.1. Thracat ve ithalat Artis Hizlan

Ihracat ve ithalatm hacim olarak gelisimi ve yillar itbariyle GSYH’ya
oranlart ifade edildikten sonra bir dnceki doneme gore artis hizlar1 da bu kisimda ele
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almmaktadr. Sekil 4.17.’de Tiirkiye’de 1990-2012 doénemi i¢cin ihracat ve ithalat
artis hizlart gosteriimektedir. Buna gore, %9.4’lik ekonomik biiylimenin yasandig
2004 yinda ihracat ve ithalat artis hizlarmmn swasiyla %34 ve %40,7 oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde, %#4.,8’lik ekonomik daralmann yasandigi 2009
yilinda ise, ihracat ve ithalat artis hizlar1 swrasiyla -%23 ve -%-30,2 seklindedir.

Ayrica, gerek daralma ve gerekse de genisleme donemlerinde her zaman
ithalattaki hareket ihracattaki hareketin tizerinde seyretmektedir. Daha acik bir
ifadeyle, ekonomi genislerken ithalat, ihracattan daha fazla artmakta ve ekonomi
daralrken de tthalat, thracattan daha fazla azalmaktadir.

Sekil 4.17. Tirkiye’de 1990-2012 Déneminde Ihracat ve Ithalat
Artis Hizlarmin Gelisimi (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlamlarak yazar tarafindan hazrlanmustir.

Tiirkiye’de ihracatm kismen ithalata bagmh olmasmm yannda bir diger
onem arz eden husus da, ihracat gelirleri ile ithalat giderlermin ne kadarhk kismmmn
finanse edilebildigidir. Bu oranmn miimkiin oldugunca yiiksek olmasi, Tiirkiye’nin dis
ticaret ve cari islemler agiklarmmn kapanmasma yardimci olmaktadr. Bunun i¢in de,
ihracat artiy hizinin, ithalat artis hzindan daha yilksek olmasi gerekmektedir.

Ek 7.°de Tirkiye’nin ihracat ve ithalat yaptig iilkeler ile ilgili olarak 1996
ve 2012 yillarmn kiyaslamas1 yapimaktadr. Buna gore, 1996 yilmnda Tirkiye nin
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toplam ihracatinda Onemli bir payr olmayan ve ihracat yapilan iilkeler listesinde
oldukca geri sralarda bulmnan Iran, Irak, Birlesk Arap Emirlikleri (BAE), Misrr,
Suudi Arabistan, Israil ve Libya’nn 2012 yilma gelindiginde {ist sralara yiikseldigi
ve Tirkiye’nin thracat pazarmin 6nemh bir kismint olusturdugu goriilmektedir.

Ek 7.nin sag kisminda Tirkiye’nin en ¢ok ithalat yaptig dilkeler ile ilgili
olarak 1996 ve 2012 yillarmm kiyaslamasi yapimaktadr. Burada da, 1996 yiinda
olduk¢a geri srada bulmnan Rusya, Cin ve Iran’'m 2012 yinda &n plana ¢kt
goriilmektedir. Zira, s6z konusu siiregte Tiirkiye’de dogalgaz kullanmu Oneml
olciide artrmus, Rusya ve Iran da Tirkiye’'nin 6nemli dogalgaz tedarikcileri
olmuglardrr. Cin ise, sahip oldugu ucuz i giici ve yiiksek Olcek ekonomisi sayesinde
cok diisik maliyetlerle iretim yapabiimektedir. S6z konusu dénem icerisinde
oldukca biiyik bir ekonomik biiylime performansi yakalayan Cin, sahip oldugu
maliyet avantajmn Tirkiye pazarma da basariyla uygulamigs ve 2012  yilinda
Tiirkiye’ye 21,2 milyar ABD dolar1 ihracat gerceklestirmistir. Bu oran, 2012 yilinda
Tiirkiye’nin ithalatinin %9’unu olugturmaktadr.

4.2.1.1.3.2. Thracatin Ithalati Karsilama Oram

Dis ticaret dengesinin mal ihracati ve mal ithalati arasmdaki farktan
olustugu yukarida ifade edimisti. Mal ihracati sonucunda iilkeye giren doviz gelirleri
ile mal ithalati sonucunda iilkkeden ¢ikan doviz giderlerinin ne kadarmm finanse
edilebildigi, 6demeler dengesinin ve Ozellkle de cari islemler dengesnin durumu
bakimmndan ¢ok ciddi 6nem arz eden bir husustur. Sekil 4.18.de 1990-2012
doneminde Tiirkiye’de ihracatn ithalati karslama oranmmn gelisimi gosterimektedir.
Buna gore, 1994 krizi 6ncesinde %52,1 olan ihracatn ithalati karsilama orani, kriz
sonrasmda %77,8’e yikselmistir. Benzer sekilde, 2001 krizi 6ncesinde %51 olan
oran, kriz sonrasinda %75,7’ye yikselmisti. Son olarak, 2008 kiiresel finans krizi
doneminde de %72,5’e yiikselmistir.
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Sekil 4.18. Tiirkiye’de 1990-2012 Déneminde Ihracatm Ithalati Karsilama
Oranmin Gelisimi (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmstir.

4.2.1.1.3.3. Kapasite Kullammm Oram

Kapasite kullamm oran, ekonomide mevcut bulunan kapasitenin ne
kadarlk kismmmn kullanildigmi gosterdigi i¢cin atil kapasiteyi de goérmemize imkan
saglamaktadr. Sekil 4.19.’da Tirkiye’de 1990-2012 doneminde kapasite kullanim
orannin gelisimi verilmektedir. Buna goére, 1994, 1998, 2001 ve 2008 yillarmda
kapasite kullanminda sert disiisler gozlemlenmektedir. 1998 Asya krizi ve 2008
kiresel finans krizi Tiirkiye'nin kendi i¢ dinamiklerinden bagmsiz olarak ortaya
cikkan ve disa acikk bir ekonomi olmanmn sonucu olarak Tirkiye’yi de etkileyen
krizlerdir. Bu donemlerde kapasite kullanim oranmndaki diisiisler kiiresel piyasalarda
yasanan durgunluktan, 1994, 1998 ve 2001 yillarmdaki diisiisler ise, uluslararasi
piyasalardan  bagmsiz  olarak  Tiirkiye’deki i¢  ekonomik istikrarsizlklardan
kaynaklanmaktadir.

Genel olarak bakidiginda ise, en yiksek kapasite kullanmu swastyla %9,4
ve %6,9’luk ekonomik biiylimenin yasandigi 2004 ve 2006 yillarmda, %81,7 olarak
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gerceklesmistir. 2008 kiiresel finans krizi doneminde %65,2 ile en diisik seviyeyi
gormiis ve krizm ardndan hizla toparlanarak 2012 yihinda %73,6 seviyelerine
gelmigtir.

Sekil 4.19. Tirkiye’de 1990-2012 Doneminde Kapasite Kullanim Oranmmn
Gelisimi (%)
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmustr.

4.2.1.1.3.4. Ticari Disa Acikhk (Entegrasyon) Derecesi

Ticari disa agikhk derecesi, dig ticaret hacmmin GSYH’ya bolinmesi ile
elde edilmektedir. Yukarida da bahsedildigi iizere, Tiirkiye’de disa agiklk derecesi
arttikca dis ticaret ve cari islemler aciklar1 da artiy gostermektedir. Ciinkii, Tiirkiye
ekonomisi agrlkh olarak ihracata dayah dretim yaparak ekonomik biiylime
performanst elde edebilmektedir. Ancak bu durum, Tirkiye’nin gergeklestirecegi
thracatta, ithalata olan bagmlligim azaltmasi halinde tersme donebilir. Yani,
Tirkiye’nin  ithalata bagml olmadan ihracat yapabilen bir ekonomi olmasi
durumunda, ticari disa aciklk derecesi arttkga, dis agiklarda azalma kaydedilmesi

muhtemeldir.
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Sekil 4.20.’de, Tirkiye’de 1990-2012 doneminde ticari disa agiklk derecesi
gosteriimektedir. Buna gore, 1990 yinda %17 seviyelerinde olan ticari disa agiklik
derecesi 2012 yilma gelindiginde %49 seviyelerine ulasmistr. Ayrica, ticari disa
acikhk derecesinde kriz donemleri dismda da istikrarh bir artis goriimektedir.
Tirkiye’nin yillar itbariyle artan ticari disa agiklk derecesinde ihracatta pazar
genislemesi politkasmmn da etkisi biiyikktir. Oyle ki, son donemde Orta Dogu ve
Afrka pazarma gerceklestirilen ihracat, hem kiiresel risklerin kolayca absorbe
edimesini  saglayarak risk minimizasyonu gergeklestirmekte, hem de ticari

entegrasyon derecesini artrmaktadir.

Sekil 4.20. Tirkiye’de 1990-2012 Doneminde Ticari Disa Ag¢iklik

Derecesinin Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

4.2.1.2. Hizmetler Hesabi

Goriinmeyen ticaret olarak da adlandrilan hizmet ticareti, iilkenin hizmet
alm ve satmmi gostermektedir (Dinler, 1998: 486). Oyle ki, dis turizm, uluslararas
tasmacilk, uluslararasi bankaciik ve sigortaciik, uluslararasi insaat hizmetleri,
lisans bedelleri, kiralar, komisyonlar ve yurt dist resmi hizmetler gibi kalemler
hizmet ithal ve ihract igerisinde degerlendirilmektedir (Seyidoglu, 2013:335).
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Tirkiye’de  1984-2012 doneminde hizmetler dengesinin = gelisimi ~ Sekil
4.21.°de gosterimektedir. Buna gore, hizmet gelir ve giderleri ile hizmetler dengesi
istikrarh bir bigimde artis gostermektedir. Ozellkle 2002 yilndan sonra goriilen
yukart yonli ivmelenme dikkat cekmektedir. Burada, Tirkiye’de yasanan siyasi ve
ekonomik istikkrarm yam sma, Ozellkle Orta Dogu’daki yeniden yapilanma siirecinde
Tirkiye’nin uygulamis oldugu aktif dis politika Onemli rol oynamaktadwr. Bu da,
bolgedeki ingaat hizmetlermn  6nemli  Olglide  Tirk  miiteahhitleri  tarafindan
gerceklestirilmesine katki saglanmug ve Tirkiye’nin hizmetler dengesine ve buna bagh
olarak da cari islemler bilangcosuna katki saglamistir.

Sekil 4.21. Tiirkiye’de 1984-2012 Doneminde Hizmetler Dengesinin
Gelisimi (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

4.2.1.3. Uluslararas1 Faktor Gelir ve Giderleri

Yurticindeki yabanci sermaye sirketlerinin faaliyetlerinden kazanarak, yurt
disma transfer ettikleri karlar, iikeye yapilan uzun ve kisa siireli yabanci mali

yatrmmlarm geliri olarak disariya gonderilen paralar (faiz ve temettiler) veya dis
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borglara 6denen faizler bu grupta yer almaktadr. Ayrica, lilkede yerlesik kisilerin
yurt diginda yaptklari dogrudan yatrmmlardan sagladiklarn karlar veya dis mali
yatrimlardan elde ettikleri faiz ve temettii kazanclart ile agilan dis kredilern faiz
gelirleri de alacakh islemler olarak dis alem faktor gelirleri arasma kaydediimektedir
(Seyidoglu, 2013: 336).

4.2.1.4. Tek Yanh (Karsihiksiz) Transferler

Ulkeler arasmda bagis ve hibe seklinde gerceklesen islemler bu grupta yer
almaktadr. Karsihignda hicbir 6demede bulunmak gerekmedigi i¢in, bu tiir islemlere
tek yanh ya da karsiiksiz transferler denilmektedir. insani yardmnlar, egitim, saghk,
kiiltiir gibi ticaret dis1 alanlarda faaliyet gosteren uluslararasi kuruluslara 6denen
aidatlar, biitcelerme yapilan katkiar, 0zel kisi veya isletmelerin yabancilara
yaptiklart bagslar, gonderdikleri hediyeler, yurt dismda cahsan is¢ilerin Tiirkiye’ye
gonderdikleri  dovizler, siirekli oturmak iizere Tirkiye’'ye gd¢  edenlerin
beraberlerinde getirdikleri dovizler Kkarsilksiz transfer olarak kabul edilmektedir
(Seyidoglu, 2013: 336-337).

4.2.2. Sermaye ve Finans Hesabr®

Ulkenin dis diinya ile gerceklestirmis oldugu varlk ahs verisi bu hesapta yer
almaktadr (Unsal, 2004: 75). Sermaye islemleri, iilkke sakinlerinin diger iilkelerle
yaptiklart kisa ve uzun vadeli yatrim ve kredi akism kapsamaktadwr. Burada ¢ok
ciddi 6nem arz eden bir husus bulunmaktadr: uluslararasi sermaye hareketleri

sonucunda elde edilen faiz ve karlar sermaye hesabma degil, cari islemler hesabmmn
altmdaki hizmetler hesabma kaydedilmektedir (Dinler, 1998:488).

4.2.2.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli yabanci sermaye hareketleri, bir iilkeden baska bir iikkeye bir
yildan uzun siireli olmak kaydiyla, 6zel ya da resmi kuruluslarca fabrika kurulmasi,

> Sermaye hesabi; go¢men transferleri ile iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklardan olugmakta
olup, 6demeler bilangosu icerisinde ¢ok ciddi bir paya sahip degildir.
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ortak firma tesisi (dogrudan yatirimlar), hisse senedi ve tahvil alim satmm yapiimasi
(portfoy yatmrmlar1), kredi almmas1 ya da verilmesidir (Dinler, 1998: 488).

Dogrudan yatrmlar, genellkle sanayi sektorine yoneliktir ve daha cok
lilkeleraras1 sermaye transferi seklinde degil, iilkelerm birbirlermin sanayi dallarma
yaptiklart  yatrim seklinde gerceklesmektedir (Karluk, 2003: 487). Burada
yatrmemm, yatrm yaptigt kurulusun sermayesinde %10°dan daha fazla paya sahip
olmast veya yoOnetiminde s0z sahibi olmasi gerekmektedir (TCMB, 2013: 9). Bu
noktadan hareketle, dogrudan yatrmlar, bir iilkede bulunan firmayr satm almak ya
da yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak ya da mevcut bir firmanm
sermayesini artrmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan bir baska iilkede
bulunan firma ya da firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, yOnetim
becerisi ve yatrm kontrol yetkilermi de beraberinde getiren yatwrmlar seklinde
tanmmlanabilir (Karluk, 2003: 486).

Sekil 4.22.de, Tirkiye’de 1984-2012 doneminde dogrudan yabanci
sermaye  yatmmmlarmm  gelisimi  gOsterimektedir. Dogrudan yabanci  sermaye
yatrmmlary, ilkenin bagta ihracat ve isthdam olmak iizere ekonomik kalkmmasma
katk1 saglayan cok Onemli bir makro ekonomik dinamigidir. Dogrudan yabanci
sermaye yatmmlart daha ¢ok yatwm yapilabilir {ilkelere ve s6z konusu yatrm
sahiplerinin  hedeflediklere pazara yakmhk durumuna gore konumlanmaktadirlar.
Ebbette ki, sz konusu yatrmlarm bir iilkeye gelmesi icin, o {ilkenin gerek siyasi,
gerekse de ekonomik agidan istikrarh olmasi son derece Onemlidir. Tiirkiye’de 2002
yilma kadar ¢ok ciddi bir dogrudan yabanci sermaye girisi olmanustr. Ancak, bu
tarihten itibaren Tiirkiye’ye yonelk dogrudan yabanci sermaye girisleri zaman
zaman dalgalanmalar olsa da, istikrarh bir bigimde artis gdstermektedir. Burada 2002
yiindan bu yana Tirkiye’de yasanan ekonomik ve siyasi istkrar siireci, yabanci
yatrimetya  saglanan  kolayliklar, tesvikler ve Dbiirokratik engellerin  miimkiin
oldugunca azaltilmig olmasi s6z konusu yatrimlarin girisini kolaylastirmustur.

Ayrica, 2008 kiiresel finans krizinin etkisiyle Tiirkiye’ye yonelk dogrudan
yabanci sermaye girisinde bir azalma s6z konusudur. Bu durum sz konusu donemde
yasanan kiiresel durgunluktan kaynaklanmaktadw. Zira, kriz sonrast donemde
yasanan toparlanma da dikkat ¢ekicidir. Sekil 4.22.’ye bakidignda 2012 yih i¢in bir
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azalma s6z konusudur. Bu durum, kiiresel piyasalarda oOzellikle de gelismis ve
gelismekte olan  iilkelerde, ekonomilerin  daralmasmdan ileri gelmektedir. Zira,
Tiirkiye’nin  ekonomik biiylime oram da 2011 yiinda %8,8’den 2012 yilinda

%2,2’ye gerilemistir.

Sekil 4.22. Tirkiye’de 1984-2012 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatrmmlarmin Gelisimi (Milyon ABD dolari)

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

0 -
» () Q) Q YV ™ © > Q W » o Q) Q Q)
o) ) 19 \ Q Q \ \S
AN AN @q Qq @q \qq \qq A A 4D '»@ A AD ng

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

4.2.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli yabanci sermaye yatrmlar, vadeleri bir yildan daha diisik olan
ve likeler arasmdaki faiz farklhlklart e doviz kuru degismelerinden kaynaklanan
sermaye hareketleridir (Dmnler, 1998: 488). Portfoy yatwmlari da bu tir sermaye
hareketleri arasmda olup, genellikle menkul kiymet piyasalarma yapilan yatrmlar
icermektedir. Burada acik¢a belirtmek gerekir ki, dogrudan yabanci yatwmlar ile
portfdy  yatwmlart arasmda Onemli farkllklar bulunmaktadr. Bunlardan en
Onemlisi, yabanci iikede yapian yatrmmn yonetim ve denetimi ile ilgilidir.
Dogrudan yabanci yatrim durumunda, sermaye sahibinin girket yonetiminde ve
denetiminde etkin olmasi esastr. Portfoy yatrmlarmda ise, yerlesik sirket {izerinde
yonetim hakki veya denetim s6z konusu degildir. Bu yolla iilkede yerlesik olan sirket
uluslararast piyasalardan finansman olanag bulmaktadr. Bir diger Onemlh fark ise,
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yukarida da bahsedildigi iizere, dogrudan yabanci yatrim durumunda, yatrmmemm,
yatrmm sermayesi disinda tiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirmesidir. Portfoy yatrmmlarmda ise, yatrmcmmn sermaye disinda bir  katkist
bulunmamaktadir (TCMB, 2013: 9).

Kisa vadeli yabanct sermaye yatrmmlar, {lkede istihdam wve ihracat gibi
makro ekonomik gostergelere dogrudan katki yapmamakla birlikte daha ¢ok portfoy
yatrmmlart ve menkul kiymet piyasalarma yapilan yatrmlar seklinde gerceklestigi
icin likede lkidite bolluguna neden olarak para piyasalarmmn canlanmasma neden
olmaktadr. Kisa vadeli yabanci sermaye yatrmmlart da tpki dogrudan yabanci
sermaye yatrmmlarmda oldugu gibi ekonomik ve siyasi acidan istikrarh, yatrmm
yapilabilir iilkeleri tercih etmektedirler. Ancak, bu tiir yatrmlar dogrudan yabanci
sermaye yatrmmlarma gore daha kiigan olduklarmdan, olasi bir olumsuzluk ya da
risk durumunda kolayca {ikeyi terk edebilmektedirler. Bu durumda da yukarida
bahsedilen avantajlar tersine donebilmekte ve {ilke ekonomisi c¢ok ciddi zarar

gorebilmektedir.

Tirkiye’de  1986-2012  doneminde  kisa vadeli yabanct  sermaye
yatrmlarmmn gelisimi Sekil 4.23.°de goOsterimektedir. Buna gore, 1994, 1998, 2001
ve 2008 yillarmda ciddi sermaye cikisi dikkati ¢ekmektedir. 1994 ve 2001’deki
sermaye ¢ikislart Tirkiye’de yasanan krizler neticesinde, iilkenin kredi notunun
dismesi ve yatrim yapilabilirliginin - azalmasindan ileri gelmektedir. Zira, bu
donemde oOzellkle hisse senedi piyasalarmda ¢ok ciddi kayplar yasanmis ve
ekonomik zarar ciddi boyutlara ulagmustr. 1998 yilindaki geri c¢ekilmenin temel
nedeni ise, Asya krizidir. Asya iikelerinde yasanan kriz, s6z konusu ekonomilerdeki
menkul kiymet piyasalarmn alt {ist etmis ve bu durumdan Tirkiye’de etkilenmistir.
Son olarak, 2008 kiiresel finans krizinn etkisi ile ymne kiiresel piyasalardaki
durgunluktan kaynakh olarak bir geri ¢ekime s6z konusu olmustur.

Genel olarak bakildigmda, 2002 sonrasi yasanan siyasi ve ekonomik istikrar
strecinde 2008 kiiresel finans krizi donemi digmda Tirkiye’'nn yogun sermaye girisi
yasadigi gozlemlenmektedir. Kriz sonrasi doneme bakidiginda da, Tirkiye’nin kriz
oncesi donemin neredeyse iki kati sermaye girisne ev sahipligi yaptig

gorlimektedir. Bu da, diger gelismis ve gelismekte olan {ilke piyasalarmdan cikan
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sermayenin  Tirkiye’ye aktigmmn ¢ok agk bir gbstergesidir. Biitin  bunlar,
Tirkiye’nin kiiresel krizden diger gelismis ve gelismekte olan iilkelere kiyasla daha
az etkilendigini ve krizin etkilerini hizh bir bicimde atlattigim agik¢a gbzler Oniine

sermektedir.

Sekil 4.23. Tirkiye’de 1986-2012 Doneminde Kisa Vadeli Yabanci
Sermaye Yatrmmlarmin Gelisimi (Milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.2.2.3. Finansal Disa Ac¢ikhk (Entegrasyon) Derecesi

Finansal disa agiklk derecesi, bir baska deyisle finansal entegrasyon
derecesi, iilkeye giren ve c¢ikan kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye yatwimlar
toplammm GSYH’ya bolinmesiyle elde edimektedir. Liberalizasyon —siirecinin
dogal birr sonucu olarak, iilkenin disa agikhk derecesi arttikca kiiresel piyasalardaki
risklerden etkilenme ve avantajlardan yararlanma olasiig da artmaktadr. Ornegin,
1998 Asya krizi ve 2008 kiiresel finans krizi Tirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden
bagimsz olarak  gergeklesmesine ragmen ilke ekonomisini Onemli Olglide

etkilemistir.

Sekil 4.24.°te Tirkiye’de 1986-2012 doneminde finansal disa agiklik
derecesinin gelisimi  gosterimektedir. Buna gore, 1994, 1998, 2001 ve 2008
yillarmda finansal entegrasyon derecesinde sert bir diisiis gozlemlenmektedir. Sekil
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421°de kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin gelisimi ifade edilirken
aciklandig tizere, 1994 ve 2001 yillarmda yasanan kriz nedeniyle iilkeden sermaye
cikisy, burada da iilkenin finansal anlamda diga kapanmasma neden olmaktadir.
Benzer sekilde 1998 Asya krizi ve 2008 kiiresel finans krizi donemlerinde de kiiresel
durgunlugun  etkisiyle
kisa stireli bir dislis gozlemlenmektedir. Ancak Onemli olan bir husus da sudur ki,

Tirkiye 2001 bankaciik ve 2008 kiiresel finans krizi sonrasnda hizla toparlanmis ve

piyasalardaki Tiirkiye’nin  finansal entegrasyon derecesinde

kriz Oncesi seviyenin lizerine ¢ikarak krizin etkilerini fazlasiyla telafi etmeyi, bir
bagka ifadeyle krizlerin olumsuzlugunu avantaja ¢evirmeyi basarmustir.

Sekil 4.24. Tirkiye’de 1986-2012 Doneminde Finansal Disa Ag¢iklik

Derecesinin Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

4.2.2.4. Menkul Kiymet Piyasasi

Sermaye piyasasmmn en Onemli gostergesi menkul kiymet borsalaridrr.
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) 2013 yih
icerisinde Borsa Istanbul (BIST) olarak isim degisikligine ugranstir. Sekil 4.25.°de
Tiirkiye’de 1997-2012 doéneminde, yisonu kapanis rakamlarma gore BIST Ulusal
100 endeksinin gelisimi gosterimektedir. Buna gore, 2001 bankaciik krizi ve 2008
finans krizi donemlerindeki dismda BIST Ulusal 100

kiiresel sert distigler
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endeksinde istikrarlh bir yikkselis so6z konusudur. Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli
yabanci sermaye yatrmlarmm 6nemli bir bolimii BIST’de bulundugu i¢in, endeksin
yikselis donemleri, Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli yabanci sermaye yatrmlarmm
yogun oldugu donemlere, diisiis donemleri ise sermaye ¢ikismin yogunlastigt daha
cok kriz donemlerine denk gelmektedir.

BIST’de de diger makro ekonomik gostergelerde oldugu gibi 2002 yih
sonrasinda Tirkiye’deki ekonomik ve siyasi istikrarm izlermi gbrmek miimkiindiir.
Yukarida da bahsedildigi gibi, 2008 kiiresel finans krizi doneminde sert bir diisiis
yasanmig, ancak kriz sonrasi donemde hizh bir toparlanma siirecne girerek kriz
oncesi donemin dahi ¢ok tlizerine ¢ikmustr. Bu da, diger diinya borsalarmdan cikan
sermayenin Tirkiye’ye aktigmi ve Tirkiye’nin krizden basta ABD olmak {izere
bircok Avrupa iikesi ve bazi gelismekte olan ekonomilere gore daha az etkilendigini
acikca ortaya koymaktadir.

Sekil 4.25. Tirkiye’de 1997-2012 Doneminde BIST Ulusal 100 Endeksinin
Gelisimi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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4.2.2.5. Doviz Kuru

Ulusal paranin yabanci paralar karsismdaki degerine doviz kuru denir.
Tirkiye’de 1990Q4 ve 2013Q2 donemlerine iliskin USD/TL kurunun gelisimi Sekil
4.26.°da gosteriimektedir. Buna gore, 1994 yilinda yasanan krizin etkisi ile de
yapilan devaliiasyon, kurlarm yukari dogru ivmelenme siirecini baglatmistr. 2001
yilnda yasanan bankaciik krizi doneminde uygulamaya konulan dalgah kur rejimi
le bilikte kurlardaki dalgalanma da dikkati ¢ekmektedir. Bu donemde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), gerekli gordiigii takdirde piyasaya
miidahalede bulunarak doviz alim ve satim ihaleleri yapabilmektedir.

Kurlarm yiikselmesi, ekonomik biiylime icin ihracatm son derece Onemli
oldugu Tirkiye icin rekabet {stiinkigii saglamakta ve ihracati artrici yonde etki
yapmaktadr. Ancak, Tirkiye ihracati kismen ithalatma bagmh olan bir ekonomi
oldugu i¢in kurlarm yiikselmesi ithalati pahallastrmakta ve dolaysiyla ihrag mah
maliyetini yiikseltmektedir. Sonu¢ olarak da, ihracat olumsuz etkilenebilmektedir. Bu
nedenle de, Tiirkiye’de kurlarm serbest piyasada kabul edilebilir bir marj icerisinde
dalgalanmas1 yatwmmcmmn ileriyi  gOrebiimesi ve ekonominin saglkh isleyebilmesi

acismdan son derece onemlidir.

Sekil 4.26. Tirkiye’de 1990-2013 Doneminde USD/TL Kurunun Gelisimi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.
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4.2.3. Net Hata ve Noksan

Odemeler bilangosunda, bilango tekniginin dogal bir sonucu olarak, alacak
ve bor¢ toplami daima denk olmahdw. Ancak, bazi durumlarda dengeyi saglamak
miimkiin olmayabilir. Dengenin saglanamamasmmn nedenleri olarak, ithalat ve
thracat ile ilgi kasith ya da kasitsiz bilgi eksikligi, kacakeilk, hata ve noksanlar ve
mallarm ilkeye giris ve cikislarmm farkh donemlere rastlamasi s6z konusu olabilir.
Bilangonun hangi tarafi fazla veriyorsa, difer tarafa bu fazlalk kadar bir miktar
yazilarak denklk saglanr. Bu islem ‘“net hata ve noksan” adi altinda gerceklesir
(Dinler, 1998: 489).

4.2.4. Rezerv Varliklar

Resmi rezervler hesabi olarak da ifade edilen rezerv varliklar, cari islemler
le sermaye islemleri sonucunda iilkenin rezervlerinde ortaya ¢ikan degismeleri
gosterir. Bir bagka deyisle, uluslararasi ekonomik islemlerin finansal sonucunu
yansitr. Rezerv varliklar doviz, altm ve 6zel ¢ekme haklarmdan (SDR) olusmaktadir.
Sayet, O0demeler bilancosundaki bor¢ ve alacak toplamu esitlenmis olursa, rezerv
hareketlerinde de hicbir degisiklik ortaya ¢ikmayacaktir (Seyidoglu, 2013: 340).

Odemeler dengesi, tamm geregi siirekli olarak denge seviyesinde
olmaktadwr. Ancak, Odemeler dengesi acigi olarak nitelendirilen husus, cari iglemler
dengesindeki acigmn, sermaye ve finans hesab1 dengesi fazlasi ile finanse
edilememesi durumunda resmi rezerv hareketlerinde olusan agi@ ifade etmektedir
(Unsal, 2004: 77).

Ozet olarak, dis agik dolaysiyla doviz talebi artan bir iilkede, eger doviz
kurundaki istikrarm bozulmasi istenmiyorsa merkez bankasi piyasada doviz satar ve
sonucta rezervler azalr. Dis fazla durumunda da, merkez bankasi kurlardaki diisiisii
Oonlemek i¢cin piyasada doviz alr ve bdylece rezervler de artmis olur (Seyidoglu,
2013: 341). Odemeler bilancosu ana ve alt hesaplari, bu bolimde anlatidig sekilde

Tablo 4.1.’de 6zetlenmistir.
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Tablo 4.1. Odemeler Bilancosu Ana ve Alt Hesaplart

1. Mal ihracati (+)

2. Mal Ithalat1 (-)

3. Dis Ticaret Dengesi (+/-) (1+2)

4. Hizmet Gelirleri (+)

5. Hizmet Giderleri (-)

6. Hizmetler Dengesi (+/-) (5+6)

7. Gelir (+)

8. Gider (-)

9. Gelir-Gider Dengesi (+/-) (7+8)
10. Mal-Hizmet ve Gelir Dengesi (+/-) (3+6+9)
11. Karsilks1z Transferler (Gelen) (+)
12. Karsilks1iz Transferler (Giden) (-)

[
w

. Net Karsihksiz Transferler (+/-) (11+12)

[
N

. Cari Islemler Dengesi (+/-) (10+13)

[EEN
(S

. Yurt Dismda Dogrudan Yatrmm (-)

—_
N

. Yurt I¢inde Dogrudan Yatrim (+)

—_
3

. Portfoy Yatrimlar1 (Varlk) (-)

—_
o0

. Portfoy Yatmimlar: (Yikimliilik) (+)

—_
Ne)

. Diger Yatmmlar (Varlk) (-)

[\
S

. Diger Yatrimlar (Yikimlilik) (+)

N
[t

. Sermaye ve Finans Hesabi (15+16+17+18+19+20)°

N
N

. Net Hata ve Noksan

N
w

. Odemeler Bilancosu Dengesi (14+21+22)

24. Resmi Rezervler

Kaynak: TCMB’den yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmgtur.

4.3. CARI ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLiGi
4.3.1. Kavramsal Cerceve

Cahsmann cesith bolimlerme de ayrmtih olarak ele alndig {izere, Tiirkiye
gelismekte olan bir {ilke konumunda olmakla birlikte, basta enerji olmak tizere ihrag
mah iretiminde kullanllan birgok ham madde ve ara malnda Onemli Glciide disa
bagmh olan bir iilkedir. Bu nedenle, Tiirkiye gibi ihracati ithalatma bagmh olan ve
gelismekte olan {ilkelerde cari islemler agigmm varh@ degil, siirdiiriilebilir olup
olmadig1 sorun teskil etmektedir.

® Gogmen transferleri ile iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklardan olusan, sermaye hesabi
o6demeler bilangosu icerisinde ¢ok fazla bir paya sahip olmadigmndan, tabloda finans hesabi ile birlikte
gosterilmistir.
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Oyle ki, Sekil 4.1.’de Tirkiye'nin cari islemler dengesi ve ekonomik
bliyime rakamlan izah edilirken de wvurgulandig iizere, yiksek cari islemler acig
verilen donemlerde ekonomik biiylime hizn da yikselmekte, gerek i¢ ve gerekse de
kiiresel durgunluk donemlerinde de ekonomik biiyiime hizi ve cari islemler agig es
anh olarak azalmaktadwr. Bu durum, Tirkiye’nin agik vererek biiyliyen bir ekonomi
oldugunu agikca ortaya koymaktadw. Ancak, acigm verimesinden zyade
stirdiiriilebilir olup olmadigi Onem arz etmektedir.

(Cahsma kapsammda gergeklestirilen literatiir taramalarmdan da anlagilacag
lizere, cart iglemler ac¢i@mnmn siirdiiriilebilirligi genellkle ¢ temel kavram iizerine
sekillenmektedir. Bunlardan birincisi, cari islemler aciZi veren iilkenin borglarm
vadesinde Odeyebilme durumunu ifade eden “solvency”. Ikincisi, cari islemler
acigmn  sirdiiriilebilir olup olmadigm ifade eden “sustainability” wve nihayet
ticlinclisii ise, cari islemler acigmm iilkenm GSYH’sma oranm ifade eden ve asmrihk
anlamma gelen “excessiveness “dr. Oyle ki, baz cabsmalarda ozellkle {iciincii
kavram olan excessiveness ile ilgili olarak, cari islemler agigmm GSYH’ya orani i¢in
st limitler belirlenmekte ve bu noktaya yaklagildiginda ekonominin kriz sinyalleri
verdigi ortaya konulmaktadr. Omnegin, ABD’de 2006 yinda cari islemler agigmm
GSYH’ya oram %6 seviyelerine ulagmis ve bu durum kriz sinyali olarak
alglanmustrr.  Tiirkiye Ornegi lizerine yapilan cahgmalara bakidiginda, Tiirkiye igin
ongoriilen Ust smrm genellikle %5 olarak sekillendigi goriilmektedir.

S6z konusu calgmalarm genelinde de ifade edildigi gibi, cari islemler
aciklarmmn  strdiirtilebilirligi  tlkenin  dis  borglarmn  6deyebilme  kapasitesi  ile
iliskilendirimektedir. Milesi-Feretti ve Razin (1996)’ya gore, eger bir ekonominin
gelecek donemdeki dis ticaret fazlahgmmn simdiki donemdeki degeri dis borglar

karsihyorsa, s6z konusu ekonomide dis borglar 6denebilir seviyededir.

Strdiiriilebilirlk ~ kavramm  dis borglarm  O6denebilirligi  noktasinda
tanimlamak gerekirse, kamu dengesi ile iliski kurmak gerekmektedir. Nitekim, kamu
dengesi hikkiimetin vergi ve harcama politikasi ile iliskili olup, bu politka biitge
dengesizliklerme katki yapabilmektedir. Daha karmask olmakla birlkte, cari
islemler dengesi ag¢ismdan siirdiiriilebilirlk tanmmlanrken de, yabanci yatrmmcilarn
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bor¢ verme karar1 kadar kamu ve Ozel sektdr temsilcilerinin tasarruf ve yatwrm

kararlar1 da 6nem arz etmektedir (Milesi-Feretti ve Razin, 1996: 4).

Cari iglemler acgiklarmm stirdiiriilebilirligi noktasmda alternatif bir yaklagim
da, mevcut politik tutum ile ilgilidir. Ornegin, uygulanacak ski para ve maliye
politikasy, biiyllk bir resesyona neden olabilir. Bunun yaninda, déviz kurunun
¢Okmesi dis hizmet yiikiimliiliklerini dengesizlestirerek krize yol agabilir. Bu sekilde
uygulanan politik kararlar cari islemler agiklarm siirdiirilemez hale getirebilir
(Milesi-Feretti ve Razin, 1996: 5). Roubini ve Wachtel (1998) ise, iilkenin dis borcu,
reel faiz oranmdan daha hizh artmadig siirece cari iglemler agignn stirdiiriilebilir
oldugunu ifade etmektedir.

Sekil 4.27°de bir siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak, Tiirkiye’de 2003-2012
doneminde cari iglemler ac¢ignmn net dis bor¢ stokuna oram verimektedir. Buna gore,
Tiirkiye’de cari islemler agify, net dis bor¢ stokundan daha hizh artmaktadr. Oyle ki,
2003 yiinda %7 seviyelerinde seyreden oran, 2006 yilma kadar hizla artmus ve
%29’lara ulagmustr. Kiiresel fmans krizi donemi olan 2009 yilma gelindiginde ise,
tiretimin ve ekonomik biiylimenin yavaslamasi nedeniyle ithalat ve buna bagh olarak
da cari iglemler aci® keskin bir bigimde azalmis olup, oran %8’lere kadar
gerilemist. Bu azalma tamamen ekonominin daralmasmdan kaynaklanmaktadir.
Zira, net dis bor¢ stoku aym oranda azalmanus, sadece 2008 yilnda 152,3 milyar
ABD dolar1 seviyesinden, 2009 yiinda 146,9 milyar ABD dolar1 seviyesine
gerilemistir.

Kriz sonrasi doneme bakidignda ise, orann kriz Oncesi seviyesinin de
lizerme ¢ikarak 2010 yilnda %26 ve 2011 yilnda ise %40,9’lara ulastig
goriimektedir. Oyle ki, 2011 yiinda cari islemler agiz1 75, net dis borg stoku 183,3
milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmisti. Nihayet 2012 yilma gelindiginde,
Tirkiye’de ihracat artarken ithalat azalmig, bunun yannda hizmet gelirleri de
tarthinin en yilksek seviyelerini gormiistir. Tim bu gelismeler rakamlara olumlu
yansiyarak cari islemler ac¢igmm 47,7 milyar ABD dolarma gerilemesini saglamus,
ancak net dig bor¢ stoku 190 milyar ABD dolar seviyelerine yiikselmistir. Sonug
olarak da, cari islemler agigmmn net dis bor¢ stokuna oram, Tiirkiye i¢in normal kabul
edilebilen bir seviye olan %25’lere tekrar donmiistiir.
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Sekil 4.27. Tirkiye’de 2003-2012 Déneminde Cari Islemler Agigmin Net
Dis Borg Stokuna Oranmin Gelisimi (%)’

0.45

o /\
/ \
e /T / \
N / N\ /

o / \ /
N \/

0.05

> &> & & & & O Q \ N
N A A» A® A A A» » > »

Kaynak: HM verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

4.4. BAZI GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN CARI
ISLEMLER BiLANCOSU VE GSYH PERFORMANSLARI

Bu kisimda gelismis iilke ve iilke gruplarmdan; Almanya, Fransa, Italya,
Japonya, ABD, Ingiltere, Avrupa Birligi (27), Euro Bolgesi (17), gelismekte olan
tilkelerden ise, Brezlya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Arjantin, Meksika,
Polonya, Ispanya ve Tayland i¢in cari islemler dengesi ve GSYH gerceklesmeleri
incelenmektedir. Burada verilen cari islemler dengesi rakamlar s6z konusu ke ya

da iikke grubunun GSYH’sma oranlanmis yilizdelik degerleri ifade etmektedir.

4.4.1. Almanya

Almanya’da 1980-2012 doneminde cari iglemler dengesi ve GSYH’nn
gelisimi Sekil 4.28.’de verimistir. Buna gore, Almanya’nn 2001 yina kadar yilhk
-%2’nin lizerine ¢ikmayan cari islemler agig verdigi ve 2002 yii itibariyle de zaman
zaman %?7’lerin dahi ilizerine ¢ikmakla birlkte kesintisiz bir bicimde cari islemler

’ Rakamlar -1 ile carpilarak yansitilmugtir.
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fazlas1  verdigi gorilmektedir. AB’nin lokomotif iilkesi konumunda bulunan
Almanya’nn cari islemler dengesi, AB’nin diger ¢ekirdek iikeleri olan Fransa ve
ftalya’nm tam tersine gelisim gostermektedir. Almanya’nin cari islemler fazlasi
verdigi donemlerde Fransa ve Italya cari islemler acig1 vermektedir (Bkz. Sekil 5.29-
30). GSYH’nn gelisimne bakildignda ise, 2008 kiiresel finans krizinin etkisiyle
yasanan resesyon siirecinde -%35,1 diizeymde bir daralma s6z konusudur. Kriz
doneminin ardindan, ekonomik biiyiime 2010 yilnda %4,16’lk ile toparlanma
sinyaller verse de 2012 yihinda tekrar gerileyerek %0,7 olarak gergeklesmistir.

Sekil 4.28. Almanya’da 1980-2012 Doneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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Kaynak: EUROSTAT ve OECD verilerinden yararlanlarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

4.4.2. Fransa

Fransa’da 1995-2012 doneminde cari islemler dengesi ve GSYH’nn
gelisimi Sekil 4.29.’de verilmisti. Buna gore, 2004 yilna kadar cari islemler fazlasi
veren Fransa’nm 2005 yih itibariyle cari islemler agi@i veren bir ekonomi oldugu
goriilmektedir. Ayrica, s6z konusu ag¢ik, her gecen yi biraz daha derinlesmektedir.
Bunun yam swra, Fransa’daki cari islemler dengesinin Almanya’nn cari islemler
dengesine tamamen ters bir gelisim gosterdigi de Onem arz etmektedir. Zira,

Almanya’da cari a¢ikk 2002 yihi itbariyle yerini cari islemler fazlasma brakiken,
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Fransa’da 2001 yih itibariyle cari islemler fazlasi azalmaya baglamakta ve 2005 yilt
ile birlikte cari islemler acigi goriilmeye baglanmaktadir.

Fransa’da GSYH’'nn gelisimne bakildignda ise, cari islemler fazlasi
verilen donemlerde ekonomik biiyiime performansmm, cari islemler agig verilen son
doneme kiyasla daha yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Ancak, 2005 ve sonrasi
doneme bakildiginda, 2008 kiiresel finans krizi donemine dogru giderek derinlesen
br ekonomik daralma dikkati c¢ekmektedir. Nitekim, krizm etkilerinin gorildiigi
2009 yilmda GSYH biiytimesi -%3,1 olarak gergeklesmistir. Kriz sonrasi donemde
hizh bir toparlanma goriilse de 2012 yilnda Fransa’da ekonomik biiyiime

yasanmamistir.

Sekil 4.29. Fransa’da 1995-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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Kaynak: EUROSTAT ve OECD verilerinden yararlanlarak yazar tarafindan
hazirlanmustir.

4.4.3. italya

Italya’da 1990-2012 doneminde cari islemler dengesi ve GSYH nmn gelisimi
Sekil 4.30.’da verilmisti. Buna gore, Italya’da cari islemler dengesinin Almanya’nmn
tersine ve Fransa ile de neredeyse yakm bir seyir izledigi goriimektedir. Oyle ki,
1993-1999 doneminde cari islemler fazlasi veren Italya’da 2000 yih itbariyle 2001
yih diginda giderek derinlesen bir cari islemler agig goriimektedir.
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2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin  goriildiigli 2009 yilinda kiiresel
resesyonun etkisiyle ekonomik biiylimenin yerini -%>5,5’lik daralmaya birakmasiyla
birlikte, cari islemler agignda da bir zayflama goriilmektedir. Oyle ki, kriz 6ncesi
donemde yaklasik -%3 seviyesinde gerceklesen cari islemler acig kriz doneminde
-%?2 seviyesine dlsmiistiir. Bu geri ¢ekiime kiiresel durgunlugun bir sonucu olmakla
birlkte, kriz doneminin ardmdan yasanan toparlanma siireci ile birlikte yasanan
%1,7’lik ekonomik biiyiimeye -%3,5’lik cari iglemler acig eslk etmektedir. 2012
yilma gelindiginde ise, yasanan durgunlugun etkisi ile ekonomik biiylimenin yerini
-9%2,4’lik daralmaya bwaktiZi ve cari islemler acigmn da tekrar -%]1’in altma
diiserek -%0,6 olarak gergeklestigi goriimektedir.

Sekil 4.30. italya’da 1990-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)

B Cari islemler Dengesi/GSYH ==GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: EUROSTAT ve OECD verilerinden yararlanlarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

4.4.4. Japonya

Japonya’da 1995-2012 donemi i¢in cari islemler dengesi ven GSYH’nin
gelisimi Sekil 4.31.°de verimistir. Agikgca goriilmektedir ki, Japonya kriz siireci
boyunca siirekli cari islemler fazlasi vermektedir. Oyle ki, 2008 kiiresel finans krizi
oncesinde %4,8 olarak gerceklesmistir. Kriz doneminin ardmdan 2008 ve 2009
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yillarmda srastyla %3,3 ve %2,8 diizeylerinde yasanan cari islemler fazlasmn 2012
yilna gelindiginde %1,1°e kadar geriledigi goriimektedir.

Japonya uzun siire ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek amaciyla genisletici
maliye politikas1 uygulamis ve yiiksek biitce aciklart vermistir. Japonya’nn GSYH
performansma bakildignda, 1998 Asya krizi doneminde -%2, 2008 kiiresel finans
krizi doneminde -%5,5 olarak gerceklestigi goriimektedir. Kriz donemlerinin
ardndan hizh bir toparlanma yasansa da 2011 yilnda kiiresel durgunlugun da
etkisiyle GSYH biiyiimesi -%0,5 olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda ise, bircok
gelismis ve gelismekte olan iilkede ekonomik biiyiime rakamlarn yonini asag
cevirirken, Japonya’da 2011 yilnda yasanan daralmann da etkisiyle %2’lik
ekonomik biiyiime goriimektedir. Ag¢ikc¢a goriilmektedir ki, izlenen genisletici
maliye politikast siirdiirtilebilir ve istkrarh bir ekonomik biiyiimeyi saglamada
yetersiz kalmustr. Oyle ki, Japonya giiniimiizde bu politikadan vazgecerek genisletici
para politkast uygulamalariyla likidite bollugu saglayarak ekonomik biiylimede
istikrar1 saglamay1 hedeflemektedir.

Sekil 4.31. Japonya’da 1995-2012 Déneminde Cari islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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Kaynak: OECD verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
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4.45. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

ABD’de 1980-2012 doneminde cari islemler dengesi ve GSYH’nin gelisimi
Sekil 4.32.°de goriimektedir. Bu donem boyunca siirekli cari iglemler agigi veren
ABD’de s6z konusu acik 2006 yima kadar istikrarh bir bicimde artmis ve 2006
yihinda tarthi seviyeye ulasarak -%6’y1 gormiistir. S6z konusu dénemde ekonomik
biliyiimenin de stirekli poztif seyrettizi ve 2001 yii dismda sert bir daralma
goriilmedigi Zlenmektedir.

ABD’de 2006 wili itbariyle cari islemler ac¢ignda bir azalma dikkati
cekmektedir. Oyle ki, 2009 yiinda -%2,7’ye gerilemis ve 2012 yimna kadar da
neredeyse bu seviyelerde seyretmisti. Ancak, cari islemler agigmnda 2006 yih
sonrasinda yasanan normallesme ile birlikte GSYH biiyiimesi de azalhus ve hatta
2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin  goriildigi 2009 yilinda -%3.1 olarak
gerceklesmistir.

Sekil 4.32. ABD’de 1980-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)

B Cari islemler Dengesi/GSYH ==GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: OECD verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

4.4.6. Ingiltere

Ingiltere’de  1980-2012 ddnemi icin cari islemler dengesi ve GSYH’nmn
gelisimi Sekil 4.33.’de goriimektedir. 1984 yilndan bu yana daima cari islemler
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acig veren Ingiltere’de 2000 yii itbariyle yiksek cari islemler aciy dikkati
cekmektedir. GSYH performansma bakidignda ise, kiiresel finans Kkrizinin
etkilerinin goriildiigii 2009 yiinda ekonomik biiylime -%3,97 olarak ger¢eklesmistir.
Kriz sonrast donemde hizh bir toparlanma yasansa da 2012 yima gelindiginde
%0,27’lik GSYH biiylime oram ekonomik durgunlugun boyutlarmi agikga gozler

Ontne sermektedir.

Sekil 4.33. Ingiltere’de 1980-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)

mm Cari islemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: EUROSTAT ve OECD \verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

4.4.7. Avrupa Birligi (27)

AB’de 1999-2012 doénemi i¢in cari islemler dengesi ve GSYH’nn gelisimi
Sekil 4.34.’te verimistir. Buna gore, s6z konusu donemde cari islemler dengesinin
-%0,7 ie 9%0,8 arahgnda seyrettii goriilmektedir. Buradaki oranlar AB toplammi
yansittig i¢in birlik igerisinde cari iglemler fazlasi veren {ilkeler rakamu yiikseltirken,
Ozellikle de Euro’ya gecis sonrasinda dis ticarette rekabet Uistlinligii ortadan kalkan

ve yiksek cari igslemler aci@ veren lilkeler rakanu diigiirmektedir.
GSYH’nn gelisimne bakildiginda ise, AB genel olarak pozitif yonlii

GSYH biliyimeye sahip olmasma ragmen, bu noktada bir tirli istikrar
gosterememistir. Oyle ki, 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin  gdriildiigii 2009
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yilma gelindiginde -%4,5 daralan AB ekonomisi krizin AB’yi ne denli derinden
etkiledigini agikca ortaya koymaktadw. Kriz sonrasi hizh bir toparlanma siireci ile
birlikte GSYH biiylimesi %2,1 gbi bir oranla yoniinii poztife cevirse de 2012
yilinda birgok ekonomide oldugu gibi AB ortalamasi1 da yasanan kiiresel resesyondan
ciddi olgiide etkilenmis Ve -%0,4 daralmustir.

Sekil 4.34. Avrupa Birligi’nde 1999-2012 Déneminde Cari Islemler
Dengesi ve GSYH’nn Gelisimi (%)

= Cari islemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Orani

Kaynak: EUROSTAT ve OECD verilerinden vyararlanlarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

4.4.8. Euro Bolgesi (17)

AB’de yasanan gelismeler Euro Bolgesinde de benzer bir gelisi
gostermektedir. 1997-2012 donemi i¢in cari islemler dengesi ve GSYH’nin gelisimi
Sekil 4.35.°de verilmis olup, gerek cari islemler dengesi ve gerekse de GSYH
bilylimesi Sekil 4.34.°de izah edilen AB gostergelerine ¢ok yakindw. Ancak, cari
islemler agigmin 2000 ve 2008 yillarinda -%]1’°in lizerine ¢iktig1 gorilmektedir.
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Sekil 4.35. Euro Boélgesi'nde 1997-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi
ve GSYH'nn Geligimi (%)

A DN R o R, N W A

s Cari Islemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: EUROSTAT ve OECD verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan
hazrlanmustir.

4.4.9. Brezilya

Brezilya’da 1995-2012 doneminde cari islemler dengesi ve GSYH’nn
gelisimi  Sekil 4.36.°da  goriilmektedir. Buna gore, 1996-2002 doneminde cari
islemler aci@ veren Brezlya, 2003-2007 doéneminde cari islemler fazlasi vermis ve
2008-2012 doneminde de yeniden cari islemler agi®i vermeye baslamustir. Diinya
Bankas1 verilerine gore, Brezilya’'nm 2003-2007 doneminde cari islemler fazlasi
vermesinin en biyik nedeni, s6z konusu donemde emtia fiyatlarmdaki artisa bagh
olarak yaklasik {ic kat artan ihracatidr. Sonraki donemde ise, kiiresel finans krizinin
de etkisiyle emtia fiyatlarmda ciddi birr disiis yasanmis, bu da Brezlya’nin ihracatmm

olumsuz etkileyerek, cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmustur.

GSYH biiyiimesi ise, son derece dalgah seyreden Brezlya’nn 2008 kiiresel
finans krizi doneminde, krizden en az etkilenen iilkelerden birisi oldugu 2009 yilinda
GSYH biiyiimesinin -%0,3’{in altma diismemis olmasmdan ag¢ik¢a anlagiimaktadir.
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Sekil 4.36. Brezilya’da 1995-2012 Doneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)

s Cari Islemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: OECD verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

4.4.10. Rusya

Rusya’da 2003-2012 doneminde cari islemler dengesi ve GSYH’nn
gelisimi Sekil 4.37.°de gosteriimektedir. Buna gore, Rusya Ozellkle de dogalgaz ve
savunma  sanayl alanmda diinyann G6nemli tedarikgileri arasmda  bulunmasi
miinasebetiyle yiiksek cari islemler fazlasi veren bir iilkke konumundadr. Oyle ki,
2005 yinda %I11 seviyesinde gerceklesen cari islemler fazlasy, kiiresel finans krizi
doneminde diinya capmda yasanan talep daralmasmmn etkisiyle %3,7 seviyesinde
gerceklesmistir.

GSYH biiyiimesine bakildiginda ise, Rusya’da 2008 yilnda gerceklesen
%S5,2’lik ekonomik biiylimenin yerini, kiiresel finans krizinin etkisiyle 2009 yilinda
-%7,8’lik daralma almustr. Kriz sonrasi donemde hizh bir toparlanma yasanmis ve
hatta 2012 yilma gelindiginde, birgok gelismis ve gelismekte olan {ilkenin aksine
ekonomik biiyiime performansinda ciddi bir diisiis yasanmamistir.
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Sekil 4.37. Rusya’da 2003-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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mm Cari fslemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: World Data Bank verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

4.4.11. Hindistan

Hindistan’da 2005-2012 doneminde cari islemler dengesi ve  GSYH’nn
gelisimi Sekil 4.38.°de goriilmektedir. Buna gore, soz konusu donemde siirekli cari
islemler aci@ veren Hindistan’da bu a¢in en Onemli nedeni iilkedeki asmt tiiketim
nedeniyle ithalati yapilan altmdr. Nitekim, Hindistan dinyann en biyik altm
tiketicisi ve en biiyilk ikinci altm ithalatgisi konumundadr (dunya.com). GSYH
biiyiimesi ise, 2008 kiiresel finans krizinin etkisiyle bir daralma gostermis olsa da
genellikle pozitif seyir izlemektedir.

Sekil 4.38. Hindistan’da 2005-2012 Déneminde Cari islemler Dengesi ve
GSYH'nn Geligimi (%)
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s Cari islemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Orani

Kaynak: World Data Bank verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.
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4.4.12. Cin

Cin’de 2005-2012 doneminde cari islemler dengesi vee GSYH’nin gelisimi
ise, Sekil 4.39.°de goriilmektedir. Buna gore, siirekli cari islemler fazlasi veren
Cin’de 2007 yiinda cari islemler fazlasi %10 seviyelerinde gerceklesmistir. Bu
donemde ekonomik biliyiime %14°t4 gormiistir. Ardindan 2008 kiiresel finans krizi
doneminde, talep daralmasmm etkisiyle, ihracattaki disiisten kaynakh olarak cari
islemler fazlasmda da bir diisis yasannmis ve bu da, GSYH’nn zayiflamasma neden
olmustur.

Sekil 4.39. Cin’de 2005-2012 Doneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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== Cari islemler Dengesi/GSYH === GSYH Biiyiime Orani

Kaynak: World Data Bank verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazrlanmistir.

4.4.13. Giiney Afrika

Sekil 4.40.°da Giiney Afrika’da 1995-2011 doénemi icin cari islemler
dengesi ve GSYH’nin gelisimi goriilmektedir. 2000-2002 donemi dismda siirekli cari
islemler a¢i® veren Giiney Afiika’da 2008 kiiresel finans krizi doneminde soz
konusu agikk yaklask -%7 seviyelerinde seyretmisti. Aym donemde, GSYH
biiyiimesinde de bir daralma dikkati ¢ekmektedir. Kriz doneminin ardindan hizh bir
toparlanma siireci yasanmis ve GSYH biiylimesi yeniden %4’lere yaklasirken, cari
islemler acig1 aym oranda artig gostermemistir.
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Sekil 4.40. Giiney Afiika’da 1995-2011 Déneminde Cari Islemler Dengesi
ve GSYH'nn Geligimi (%)

B Cari islemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: OECD ve World Data Bank verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan
hazrlanmustir.

4.4.14. Arjantin

Arjantin’de 2005-2012 doéneminde cari islemler dengesi ve GSYH’nn
gelisimi Sekil 4.41.°de verilmektedir. S6z konusu donemde cari islemler dengesinin
GSYH’ya oram 2011 yih dismda poztif seyretmekle birlikte en yiiksek seviye
%3,63 ile 2006 yiinda gorilmiistir. Aym donemde, GSYH’nn gelisimi de pozitif
olmakla birlikte 2008 kiiresel finans krizmin yansmalarmmn gorildiigii 2009 yilinda
bliyime oram 9%0,9 ile en diisikk seviyeyi gormiistir. En yiiksek GSYH biiyiime
oram ise, %9,18 ile 2005 yihinda goriimiistiir.

Sekil 4.41. Arjantin’de 2005-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF ve World Data Bank verilerinden yararlamlarak yazar tarafindan
hazrlanmustir.
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4.4.15. Meksika

Meksika’da 2005-2012 doneminde cari islemler dengesi ve GSYH’nn
gelisimi Sekil 4.42.°de verilmektedir. S6z konusu donemde cari islemler dengesinin
GSYH’ya oram siirekli negatif seyr izlemektedir. 2008 kiiresel finans Kkrizinin
yansimalarmm goriildiigii 2009 yihinda cari islemler dengesmin GSYH’ya oram diger
yillara nispeten iyilesme gostermis olsa da bu durum gerek Meksika’daki ve gerekse
de kiiresel piyasalardaki durgunluktan kaynakh olarak ortaya c¢ikmustr. Aym yil
%0,65’lik GSYH biiylime oram ile ekonomik biiyiime hizi ciddi 6lgiide yavaslama
gostermistir.

Sekil 4.42. Meksika’da 2005-2012 Déneminde Cari Islemler Dengesi ve

GSYH’nn Gelisimi (%)
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Kaynak: World Data Bank verilerinden yararlandarak  yazar tarafindan
hazirlanmustir.

4.4.16. Polonya

Polonya’da 2005-2012 doneminde cari islemler dengesi ve GSYH’nn
gelisimi  Sekil 4.43.°de verimektedi. Bu donemde, cari islemler dengesinin
GSYH’ya oram siirekli negatif seyretmekle birlkte 2007 yiinda -%6,23 ve 2008
yilinda da -%6,60 ile en yiiksek seviyeye ulagmustr. Ayrica, GSYH biiyiimesi siirekli
pozitif olmakla birlikte cogu gelismekte olan iilkede oldugu gbi kiiresel finans
krizinden etkilenerek 2008 yiinda 9%5,13’den 2009 yilinda %]1,6’ya gerilemistir.
Kriz sonrast donemde de ymne ¢ogu gelismekte olan iikede oldugu gibi %3.9

seviyelerine yiikselmis ve normallesme sinyalleri vermeye baslamistir.
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Sekil 4.43. Polonya’da 2005-2012 Déneminde Cari islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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Kaynak: World Data Bank verilerinden yararlanlarak  yazar tarafindan
hazrlanmustir.

4.4.17. Ispanya

Ispanya’da 2005-2012 déneminde cari islemler dengesi GSYH’nn gelisimi
Sekil 4.44.’te verilmektedir. Buna gore, s6z konusu donemde cari islemler dengesi
stirekli olarak negatif seyir izlemekle birlikte 2007 yilnda -%10,03 ve 2008 yilinda
da -%09,7 ile en disik seviyeleri gormiistir. GSYH biiyiimesi ise, genellikle pozitif
seyir izlemekle birlikte 2008 kiiresel finans krizinin yansmalarmm goriildiigii 2009
ve 2010 yillarinda swrasiyla, -%3,74 ve -%0,32 ile en diisiikk donemlerini gérmiistiir.

Sekil 4.44. Ispanya’da 2005-2012 Doneminde Cari Islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)
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Kaynak: World Data Bank verilerinden yararlandarak  yazar tarafindan
hazirlanmistir.
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4.4.18. Tayland

Sekil 4.45.de Tayland’da 2005-2012 doéneminde cari islemler dengesi ve
GSYH’nn gelisimi verilmektedir. S6z konusu donemde cari islemler dengesinin
GSYH’ya oram 2005 yinda -%4,34 ile tek negatif yihm gormiistir. Aymt yl GSYH
biiyiimesi ise, %@4,6 olarak gerceklesmisti. 2009 yilinda, cari islemler dengesinin
GSYH’ya oram %8,3 ile onemli bir iyilesme gostermis, aym yil GSYH biiylimesi
ise, -%2,33 olarak gerceklesmist. Bu durum, Tayland’m kriz doneminde
ekonomisinin daralmakla birlikte, cari islemler fazlasi verdigni gostermektedir. Kriz
sonrast donemde ise, cari islemler dengesi kademeli olarak azalmakla birlkte GSYH
dalgah ve istikrarsiz bir seyrr izlemektedir. Bu istikrarsizigm nedenlerinden birisi de
2011 yihnda yasanan sel felaketi olarak dikkati ¢ekmektedir.

Sekil 4.45. Tayland’da 2005-2012 Déneminde Cari islemler Dengesi ve
GSYH’nn Gelisimi (%)

9.00

o | I\ /
3.00 / \ /
PN IAN /4 A

-1.00 A

-3.00 ~

-5.00
B Cari islemler Dengesi/GSYH == GSYH Biiyiime Oram

Kaynak: World Data Bank \verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmgtir.



BESINCi BOLUM
VERI, METODOLOJi VE AMPIiRIK BULGULAR

5.1. VERI

Bu boliimde, cahsmada kullanilan veriler, verilerin temin edildigi kaynaklar
ve s0z konusu verilerin cari islemler acig ile iliskisi teorik olarak agiklanmaktadir.
Cabsmada kullanilan veriler dort farkl kategoride smiflandiwilugs ve bu baglamda
dort model (degisken grubu) olusturulmustur.

5.1.1. Verilerin ve Veri Kaynaklannin Ac¢iklanmasi

Cahsmada dort farkh model dahilinde ampirik uygulama yapimaktadir.
Biitin modellerde bagmh degisken olarak kullanilan cari iglemler agig (CA)
verileri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCBM)’ndan elde edimis ve
GSYH’ya oranlanarak kullamimstr. Ik {ic modelde kullanlan (CA) serileri, 1987
yih birinci ¢eyreginden 2012 yilmn dordiinci ceyregine kadar olan donemi
kapsarken, dordiincii modeldeki (CA) serileri, 1991 yili birinci ¢eyreginden 2012
yilmn  dordiincti geyregine kadar olan donemi kapsamaktadr. (CA) serileri biitiin

modellerde negatif degerler seklinde analize kosulmustur.

S6z konusu modeller, modellere dahil edilen degiskenler ve bu
degiskenlern temin edildigi kaynaklar ile kapsadiklar1 donem Tablo 6.1.°de
verilmistir. Buna gore, TCMB’den temin edilen tiim veriler Elektronkk Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’nden, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’ndan temin edilen veriler
TUIK veri tabanindan, Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati (Organization of
Economic Cooperation and Development) (OECD)’ndan temin edilen veriler
“OECD statistk Veri Tabanr’ndan, Enerji Bilgi Idaresi (Energy Information
Administration) (EIA)’nden temin edilen veriler EIA veri tabanndan, Maliye
Bakanhg (MB)’ndan temin edilen veriler, Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirligii
(BUMKO)'nden, Hazine Miistesarhg (HM)’ndan temin edilen veriler ise, HM
istatistik veri tabanndan saglanmistir.
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Modeller Degiskenler Veri Kaynagi Donem Kisaltma
- Cari Islemler Acigi (-) TCMB 1987-2012 CA
Sanayi Uretim Endeksi TUIK ve TCMB 1987-2012 SUE
Ihracat TUIK ve TCMB 1987-2012 IHR
Model 1 Ithalat TUIK ve TCMB 1987-2012 ITH
Thracatm Ithalat1 Kargillama Orani TUIK ve TCMB 1987-2012 KARO
Dis Ticaret A¢ig1 (-) TUIK ve TCMB 1987-2012 DTA
Ticari Digsa A¢iklik Derecesi TUIK ve TCMB 1987-2012 TDA
Doviz Kuru TCMB 1987-2012 KUR
Uluslararas1 Ham Petrol Fiyati EIA 1987-2012 OIL
Model 2 Reel Birim Is Giicii Maliyeti OECD 1987-2012 ISGUC
Enflasyon TUIK 1987-2012 ENF
Verimlilik (Kapasite Kul. Orani) TUIK 1987-2012 VERIM
Yurtici Tasarruf Miktari TCMB 1987-2012 TAS
Faiz Orani TCMB 1987-2012 FAIZ
Bankacilik Kesimi Kredi Hacmi TCMB 1987-2012 KRD
Model 3 Resmi Rezervler TCMB 1987-2012 REZ
BIST Ulusal 100 Endeksi TCMB 1987-2012 BIST
Biitce Acig1 (-) MB ve TCMB 1987-2012 BA
M2 Para Arzi TCMB 1987-2012 M2
Kisa Vadeli Yabanci Sermaye TCMB 1991-2012 KVYY
Yatmmlari
Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku HM 1991-2012 DSBRC
Model 4  Hizmet Celirleri TCMB 1991-2012 HZMT
Dogrudan Yabanci Sermaye TCMB 1991-2012 DYY
Yatmmlari
Finansal Diga A¢ikhk Derecesi TCMB 1991-2012 FDA
5.1.1.1. Model 1
Sanayi Uretim Endeksi (SUE): Ekonomik biyiimenin en &nemli

gostergelerinden birisi olan sanayi liretim endeksi, bircok alt birime ayrimis olmakla
birlikte, modele toplam sanayi iiretim endeksi olarak dahil edilmisti. TUIK ve
TCMB’den temin edilen s6z konusu veriler ¢eyrek donemlik olup, 1987 yii birinci

ceyreginden 2012 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Thracat (IHR): Modelde kullanlan ihracat rakamlari TUIK ve TCMB’den

temin edimis olup, GSYH’ya oranlanmistr. S6z konusu veriler 1987 yih birinci

ceyreginden 2012 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

ithalat (ITH): Modelde kullanilan ihracat rakamlart TUIK ve TCMB’den

temin edimis olup, GSYH’ya oranlanmistr. S6z konusu veriler 1987 yii birinci

ceyreginden 2012 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.
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fhracatin ithalatt Karsilama Oram (KARO): Modelde kullanian
ihracatm ithalati karsiama oram verileri TUIK ve TCMB’den temin edilen veriler ile
hesaplanmis olup, 1987 wyii birinci ¢eyreginden 2012 yilnn dordiincli ¢eyregine

kadar olan donemi kapsamaktadir.

Dis Ticaret Aa@ (DTA): Modelde kullanlan dis ticaret rakamlari TUIK
ve TCMB’den temin edimis olup, GSYH’ya oranlanmstr. S6z konusu veriler 1987
yili  birinci ¢eyreginden 2012 yilmmn dordiincti  ¢eyregine kadar olan donemi
kapsamakta olup, analize negatif degerler seklinde kosulmustur.

Ticari Disa Acikhk Derecesi (TDA): Modelde kullanilan ticari disa agikhk
derecesi verileri TUIK ve TCMB’den temin edilen veriler ile hesaplanmis olup, 1987
yih birinci ¢eyreginden 2012 yilmm dordiincii ¢eyregine kadar olan dénemi
kapsamaktadir.

5.1.1.2. Model 2

Doviz Kuru (KUR): Modelde kullandlan doviz kuru verileri USD/TL
kurunu ifade etmekte ve ceyrek donemlik ortalamalari yanstmaktadwr. TL doniistimii
yapimis olan veriler, TCMB’den temin edilmis olup, 1987 yih birinci ¢eyreginden
2012 yihnin dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Uluslararas1 Ham Petrol Fiyati (OIL): Modelde kullamlan uluslararasi
ham petrol fiyatt Brent petrolinin Avrupa FOB (Free on Board) satis fiyatim
yansitmaktadr. S6z konusu veriler EIA’dan temin edilmis olup, ¢eyrek donemlik
ortalamalari yanstmaktadr. S6z konusu veriler, 1987 yih birinci ¢eyreginden 2012
yilinin dordiincli ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Reel Birim Is Giicii Maliyeti (ISGUC): Modelde kullanilan veriler
OECD’den temin edilmis olup, 1987 yii birinci ¢eyreginden 2012 yilmn doérdiincii
ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Enflasyon (ENF): Modelde kullandan veriler TUIK’den temin edilmis
olup, bir Onceki yln aym donemine gore fiyat degismelerini yanstmaktadr. Soz
konusu veriler, 1987 yih birinci ¢eyreginden 2012 yinn dordiincii ¢eyregine kadar

olan donemi kapsamaktadir.
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Verimlilik (Kapasite Kullamm Oram) (VERIM): Modelde kullanilan
veriler kapasite kullanm oranmi ifade etmektedir. S6z konusu veriler TUIK’den
temin edimis olup, 1987 yih birinci ¢eyreginden 2012 yilmn dordiincii ¢eyregine

kadar olan donemi kapsamaktadir.

5.1.1.3. Model 3

Yurtici Tasarruf Miktan (TAS): Modelde kullandan yurtigi tasarruf
miktart verileri TCMB’den elde edilen toplam yurtici mevduat miktarmm GSYH’ya
oranmi yanstmaktadwr. S6z konusu veriler 1987 yii birinci ¢eyreginden 2012 yilnmn

dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Faiz Oram (FAIZ): Modelde kullanilan faiz oram verileri TCMB’den elde
edilen 12 ay vadeli mevduat faiz oranlarm yanstmakta olup, 1987 yih birinci
ceyreginden 2012 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar olan dénemi kapsamaktadir.

Bankacihk Kesimi Kredi Hacmi (KRD): Modelde kullanilan veriler
TCMB’den elde edilen bankaciik kesimi toplam kredi hacminin GSYH’ya oranm
yansitmaktadr. S6z konusu veriler 1987 yii birinci ¢eyreginden 2012 yilnmn

dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Resmi Rezervler (REZ): Modelde kullanlan veriler TCMB’den elde
edilen, TCMB resmi rezervlermn GSYH’ya oranmi yanstmaktadr. So6z konusu
veriler 1987 yih birinci ¢eyreginden 2012 yilnin dordiincii ¢eyregine kadar olan

donemi kapsamaktadir.

BIST Ulusal 100 Endeksi (BIST): Modelde kullanilan veriler TCMB’den
elde edilen, BIST Ulusal 100 Endeksi degerlerinin ¢eyrek donemlik ortalamalarm
yansitmaktadr. S6z konusu veriler 1987 i birinci ¢eyregnden 2012 yilnmn

dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Biitce Acig1i (BA): Modelde kullanilan veriler, MB ve TCMB’den eclde
edilen genel biitce dengesini ifade etmektedir. S6z konusu veriler 1987 yih birinci
ceyreginden 2012 yilinmn dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamakta olup
analize negatif degerler seklinde kosulmustur.
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M2 Para Ara (M2): Modelde kullanilan para arzi verileri, TCMB’den elde
edilen M2 para arzm ifade etmektedir. S6z konusu veriler 1987 yii birinci
ceyreginden 2012 yiinin dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

5.1.1.4. Model 4

Kisa Vadeli Yabana Sermaye Yatinmlan (KVYY): Modelde kullanilan
veriler, TCMB’den temin edilen kisa vadeli yabanct sermaye yiikiimlilikleri
toplammn GSYH’ya oranlanmasiyla elde edilmisti. S6z konusu veriler 1991 yih
birinci ¢eyreginden 2012 yilnn dordiincii  ¢eyregine kadar olan dénemi
kapsamaktadir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlan (DYY): Modelde kullanilan
veriler, TCMB’den temin edien dogrudan yabanci sermaye yikiimlilikleri
toplammm GSYH’ya oranlanmasiyla elde edilmisti. S0z konusu veriler 1991 yih
birinci ¢eyreginden 2012 yilmm dordinci  ¢eyregine kadar olan donemi
kapsamaktadir.

Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku (DSBRC): Modelde kullandan veriler,
HM’dan temin edilen toplam briit dig bor¢ stoku verilermn GSYH’ya
oranlanmasiyla elde edilmistir. S6z konusu veriler 1991 yih birinci ¢eyreginden 2012
yilnin dordiincli ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Hizmet Gelirleri (HZMT): Modelde kullanilan veriler, TCMB’den temin
edilen hizmet gelirleri toplammm GSYH’ya oranlanmasiyla elde edimistir. S6z
konusu veriler 1991 yih birinci ¢eyreginden 2012 yilnm dordiincli ¢eyregine kadar

olan donemi kapsamaktadir.

Finansal Disa Acikhk Derecesi (FDA): Finansal disa aciklk derecesi, bir
bagka deyisle finansal entegrasyon derecesi iilkeye giren ve ¢ikan, kisa ve uzun
vadeli yabanci sermaye yatwmmlari toplammm GSYH’ya bolinmesiyle elde
edimektedir. Modelde kullanilan veriler, TCMB’den temin edilen sermaye varlk ve
yiikiimliilik toplammm GSYH’ya oranlanmasiyla elde edilmistir. S0z konusu veriler
1991 yih birinci ¢eyreginden 2012 yihnn dordiincli ¢eyregine kadar olan donemi
kapsamaktadir.
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5.2. METODOLOJi
5.2.1. Birim Kok Testleri
5.2.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde serilerin birim kok igerip icermedikleri, bir baska
deyisle duragan olup olmadiklar1 birgok duraganlk testi ile Olciilebimektedir. Bu
calismada, duraganhk smamalarmmn Onclisii olan Augmented (Genisletimis) Dickey-
Fuller (ADF) ve Elliott-Rothenberg ve Stock (DF-GLS) birim kok testleri
uygulanmustir.

5.2.1.1.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testleri sadece
birinci dereceden otoregresif siireclere uygulanmaz. Daha yiiksek dereceden
otoregresif siireclere de Dickey ve Fuller testlerini uygulamak miimkiiniidiir. p inci

dereceden bir otoregresif (Autoregressive) (AR) (p) siireci:
Yi=¢, Y, + Y, + Y s+ + Y, + e (5.1.)

biciminde yazlabilir. Burada, zaman serisi modelnin 6.1. numarah

denklem ile kurulmasi gerekirken, varsaymsal denklem,

Y= ¢, Y 4 (5.2.)
seklinde kurulmus ve birinci dereceden bir otoregresif slire¢ modeli ise, hata

terimi ¢, temiz dizi olmayacak, aksine serisel korelasyonlu olacaktr. Boyle bir
durumda, 5.1. numarah denklemdeki hatalarm korelasyonlu olmasi Dickey-Fuller

siirecinin ~ gegerliligini  yitrmesine neden olacaktr. Oyle ki, 5.1. numarah

denklemdeki hata terimi,
&E=¢, Y, +-+ ¢th_p + v, (5.3.)

olarak alglanacaktr. Bu nedenle, kalmntilardaki serisel korelasyonun
ortadan kaldwrilmasi gerekmektedir. Bu amagla, modele degiskenin gecikmeli
degerleri ya da 5.3. numarah denklemdeki gbi degerler katilarak hatalardaki
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korelasyon ortadan kaldriimaya cahsiimaktadwr. Sonu¢ olarak, 5.3. numaral
denklem, 5.2. numaral denklemdeki yerine yazildigmda elde edilecek yeni model su
sekilde olusacaktir:

AY, = 8Y,_y + 8§, AY,_y + §,AY,, + -+ 8, AY,_, + &, (5.4.)

Burada, &6;’ler  ¢’lerin genel  fonksiyonlaridr  (Sevikktekin  ve
Nargelecekenler, 2010: 322).

Perron (1989)’a gore, x, bir zaman serisi olarak kabul edilecek olursa, AR
(p) stirecinin (Augmented Dickey-Fuller) ADF regresyon denklemleri su sekilde
tiretilebilir (Glynn v.d., 2007:68):

p
X, =g+, DU, + d(DTB), + B, + px,_, + Z dAx,_ +& (55
i=1
p

X, =X, +yDT; + pt +px,_; + Z P Ax,_, + & (5.6.)

i=1

x, =X,+o; DU, + d(DTB), + yDT, + B, + px,_,

p
+ Z ¢ Ax,_ + & (5.7.)
i=1

Denklemlerde A fark islemcisini, £ parametresi sabit terimi, p gecikme
uzunlugunu, t deterministik trendi ve &; de hata terimini ifade etmektedir. Denklem
5.5.°de yer alan regresyon sabit terimsiz ve trend degiskeninin yer almadigi modeli,
5.6. numarall denklemde yer alan regresyon sadece sabit terimin dahil edildigi
modeli, 5.7. numarah denklemde yer alan regresyon ise, sabit terim ve trend
degiskeninin dahil edildigi modeli ifade etmektedir.

(,~WN(0,0%) hata terimi beyaz giiriiltii (white noise), dzdes ve bagmsiz
(identically and independently distributed) dagimaktadr. Dickey-Fuller test

istatistikleri bos dagihmlart i¢in bir otoregresif entegre hareketli ortalama siireci
(p,1,0) tarafindan olusturulan verilere dayanmaktadir (Ryan ve Giles, 1998: 2).

Eger polinom koklerinden (1-@1L- L% ... 2pLP) herhangi birisi ¢emberin
dismda yer alrsa AR (p) stokastk siirecinin duragan olmadigi sonucuna
varilmaktadir (Virmani, 2004: 2).
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ADF testi t istatistk degerine dayalh o parametresinin negatifligini
smamaktadr. Dickey-Fuller (1979), istatistiklerin asimptotik dagimmi tiiretmistir.
Hall (1994) ise, asimptotk daglmmn standart bilgi kriteri kullamlarak secilen
verilere dayah model tarafindan etkilenmedigini gdstermistir (Cheung ve Lai, 1995:
1).

Genel itibariyle, ADF test siireci o parametresinin aldig deger iizerine
kurulmaktadr. Bu noktada, a parametresinin 1’den kiicik ya da biiyiik olup olmadig
Oonem arz etmektedir. Birim kok testi sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi serinin
birim kok tagmadigm gostermektedir. Oyle ki, 7 (tau) istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon kritik degerinden kiiciikse seri birim kok icermekte, aksi takdirde serinin
duragan oldugu ifade ediimektedir. 1(0) serinin seviyesinde, I(1) ise birinci farkmda
duragan oldugunu, bir baska deyisle serinin birim kok tasimadigmi ifade eden
alternatif hipotezin kabul edildigini ortaya koymaktadir.

5.2.1.1.2. Elliott-Rothenberg ve Stock (1996) DF-GLS Birim Kok Testi

DF-GLS testi 1996 yiinda Elliott-Rothenberg ve Stock tarafindan
gelistirilmis  olup, ADF testinden farkh olarak genellestirilmis en kiigiik kareler
(Generalized Least Squares) GLS yoluyla degistirilmis zaman serilerini icermekte ve
iki asamadan olusmaktadr. ik asamada, diizey ve trend degerleri GLS kullaniarak
tahmin edilir ve bu tahmin ediciler daha sonra bagmh degiskenin trendden
armdmrimis  versiyonunun  hesaplanmasmda  kullanidr.  Ikinci asamada ise, bagmh
degiskenin otoregresif birim koke sahip olup olmadigmmn tespiti igin Dickey-Fuller
testi kullamlr. DF-GLS testindeki test istatistifi gecikmeli bagmh degisken
tizerindeki t istatistigini ifade etmektedr (Drennan v.d., 2004: 587).

5.8. Numarah regresyon denklemi en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilmekte ve y; trendden armdmrilmus seriyi ifade etmektedir:

Ve =X +pyt_; + & (5.8.)

Burada sifir hipotezi ve alternatif hipotez,

Hy:a=1 (seri birim kok icermektedir.)
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H, :|o| <1 (seri duragandir.)

seklinde olusturulmaktadir.

5.2.1.2. Yapisal Kinlmaya Izin Veren Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde duragan disihin nedenlerinden birisi de, ana
kiitle regresyon denklemi boyunca farkh Orneklemler agisindan yapisal kiriimalarn
gozlemlenmesidir. Ekonomide yapisal kmimalarm nedenleri arasmda uygulanan
ekonomi politikalarmdaki degisiklikler, ekonominin yapismdaki degisiklikler ya da
bir sanayi dalnda meydana gelen Onemli bir gelismenin ortaya c¢ikardig degismeler
olarak sayilabilir. Eger ekonomide, bu tiir yapwisal kirimalar gozle gorilir bir
bicinde ortaya c¢ikmis fakat buna ragmen bu tir degismeler bir regresyon modeli
cercevesinde dikkate almmamis ya da ihmal edilerek tahminde bulunulmus ise, elde
edilen sonuglarm ve bu sonuglara bagh olarak yapilan analizler sistematik sapmah

olacaktr (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 399).

Cahsmada yer alan 4 modelde yer alan her seri icin yapsal kiridma
donemlerinin tespit edilmesi amaciyla Zivot-Andrews (1992) tek igsel kwrimah ve
Lee-Strazicich (2003) cift i¢sel kmriimah minimum Lagrange Multiplier (LM) birim
kok testleri kullanilmistir.

5.2.1.2.1. Zivot-Andrews Tek I¢sel Kinlmah Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde serilerin duraganh@ yapisal kirimaya izin veren
birim kok testleri ile sorgulanabimektedir. Yapisal kirilmaya izin veren birim kok
testleri baglaminda uygulanabilecek testlerden ilki Perron (1989) tarafindan digsal
yapisal kirlmaya izin veren ADF tipi birim kok testidir (Lean v.d., 2008: 6). Zivot ve
Andrews (1992) ise, Perron'un gelistirdigi dissal kirdma noktast varsaymum
elestrmis ve Perron’un kullandig verileri kullanarak trend fonksiyonunda tahmini
bir kirimaya izin veren alternatif hipotez kosulunda yeni bir birim kok testi ortaya
koymuglardr (Yavuz, 2006: 165).

Bu baglamda, ardisik ADF test yontemi ile 0rnek i¢indeki miimkiin olan her
kwilma noktast i¢cin, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen
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parametreler i¢in t istatistii hesaplanmaktadr Bilinmeyen bir zaman noktasnda

otonom ve trend fonksiyonu egiminde tek zaman kmimah (Tg) trend duragan
hipotezine karsm, birim kok temel hipotezi test edilmektedir (Yavuz, 2006: 166).

Zivot ve Andrews (1992)’ye gore yapisal kirima 3 farkh sekilde ortaya
cikkmakta ve asagidaki regresyon denklemlerinin tahminmne dayanmaktadir.
Bunlardan ilki, serilerin seviyelerinde tek donem kwrimaya izin veren (Model A),
kincisi, serilerin egimlerinde tek donem kiriimaya izin veren (Model B) ve {iglinclisii
ise, serilerin hem seviyelerinde hem de egmmlerinde tek donem kirimaya izin veren

(Model Cydir (Waheed v.d., 2007: 5).

Model A,
k
Ay, = c+a Yoy + B+ VDU + ) diAy, +e, (59.)
j=1
Model B,
k
Ay, =c+xy,_,+ B+ ¢DT, + Z diAy,_ ; + & (5.10.)
j=1
ve Model C,
k
Ay, =c+xy,_,+ .+ $DU, + yDT, + z diAy,_; + & (5.11)

j=1
Burada A terimi serilerin birinci fark operatdriini, &,, varyans terimi o2 ile
birlkte beyaz giiriiltii sirecini ifade etmektedir. Denklemin sag tarafinda yer alan
Ay,_; terimi, hata terimnin beyaz giriltilii (oto korelasyonsuz) olmasmi saglamak
amaciyla modele dahil edimektedir. DU, terimi ise Kkukla degiskeni ifade
etmektedir.(Narayan ve Smyth, 2005: 1111).

Zivot ve Andrews (1992)’ye gore birim kokiin varhgy, y,_;’in katsayismmn
istatistksel acidan anlamliligi ile test edimektedir. Eger t istatistifi Zivot ve
Andrews’in  kritk degerinden daha biylk ise, s6z konusu degiskenin duragan
olmadig1 temel hipotezi reddediimektedir (Yavuz, 2006:166).

Modellerde yer alan DU sabit terinde meydana gelen yapisal kirlmay:
gosteren kukla degisken iken olarak tanmlanmakta ve DT ise, egimde meydana
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gelen yapwsal kirimayr gosteren kukla degisken olarak tammlanmaktadr (Yidrm
ve Yidrim, 2012: 229).

1 t>TB
DU, = ‘o
0 diger

ve

t-TB t>TB
DT, = N
0 diger
Biitin modellerde sifir hipotezi <= 0 seklinde ifade edilmekte ve y; birim
kok icermektedir. Alternatif hipotez de ise, x< 0 seklinde ifade edilmektedir. Buna
gore, seriler tek donem kmilmaya sahip ve seviyelerinde duragan olup birim kok
icermemektedir (Waheed v.d., 2007: 6).

Zivot ve Andrews (1992), tek igsel kmidmah birim kok testinde, kirima
noktasim tespit edebilmek amactyla her olast kmrima tarihi i¢in farkh bir kukla
degisken kullanilarak ¢=2,..., (7-1) i¢in en kiigik kareler (EKK) yontemiyle ardigik
olarak (T-2) sayda regresyon kurulir ve y,_; degiskeninin katsayist olan o’nn
hesaplanan t istatistiginin mutlak deger olarak Zivot ve Andrews kritk degerinden
biiyilk olmasi durumunda yapisal kirdma séz konusu olmadan birim kokiin varh@ma
isaret eden sifir hipotezi reddedimektedir. Hesaplanan t istatistiginin Zivot ve
Andrews kritlkk degerinden mutlak deger olarak kiicik olmas1 halinde ise trend
fonksiyonunda meydana gelen bir yapisal kiridma ile birlikte serinin trend duragan
olduguna isaret eden alternatif hipotez reddedimektedir (Yilanci, 2009: 328).

5.2.1.2.2. Lee-Strazicich Cift I¢sel Kinlmali Minimum Lagrange
Multiplier (LM) Birim Kok Testi

Mmnimum LM birim kok testinin Onclisi Lee ve Strazicich (2003,
2004)’diir. Lee ve Strazicich (2003, 2004)’iin ¢cahsmalarma ek olarak, Perron (1989)
tarafindan serilerin  hem seviyelerinde hem de egimlerinde meydana gelen

degismeleri dikkate alan ve dissal yapisal kirimaya izin veren Model C ortaya
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konulmustur. Lee ve Strazicich (2003, 2004)’iin modeli hem sifir hem de alternatif
hipotez kosulunda c¢ift i¢sel kirilmaya izin vermektedir (Glynn v.d., 2007: 71).

Lee ve Strazicich (2003, 2004), Zivot ve Andrews’in gelistirdigi tek icsel
kirlmalh birim kok testnin yapisal kirimayla birim kok olasii@m dikkate
almadigm savunmaktadr. Lee wve Strazicich, birim kok sifir hipotezi altmda bir
kirlma oldugu takdirde istenmeyen iki sonucun ortaya c¢ikacagm ileri siirmiislerdir.
Ik olarak, Zivot ve Andrews’in testleri boyut bozuklugu gdstermektedir. Bu nedenle
bu testler yapisal kirimaya sahip ve birim kok iceren bir seriyi duragan olarak
gosterebilmektedirler. Ikinci istenmeyen sonu¢ ise, Zivot ve Andrews’in testlerinde
ongoriilen kmlma tarihlermin  yanhs hesaplanabiimesidir (Yidrm ve Yildirm,
2012: 229).

Zivot ve Andrews (1992) ile Lumsdaine Papell (1997) birim kok testleri,
birim kokiin varh@mi gosteren sifir hipotezde kiriima olmadigim varsaymaktadilar.
Modeldeki kritik degerleri de bu varsayma gore elde etmektedirler. Lee ve
Strazicich (2003,2004), bu testlerde kullamlan sifir hipotezin alternatifinin  “yapisal
kirlmali  duragan” olmamasi gerektigini ortaya koymaktadwlar. Nitekim, sifir
hipotezin alternatifi yapisal kmrilmalarm mevcut olmasi seklinde olabimektedir. Bu
da, s6z konusu seride yapisal kirilmaya sahip birim kokiin varh@ma isaret etmektedir
(Yilanci, 2009: 329).

Lee ve Strazicich (2004)’e gore LM birim kok testi 5.12. numarah

regresyon denklemi ile ifade edilmektedir:
v, =68'Z,+X,,  X,=BX,._, +¢ (5.12.)

Burada Z, dissal degiskenleri ifade etmektedir. Veri yaratma siireci, (Data
Generating Process) (DGP), sifir hipotez kosulunda, f = 1 olarak tammlanmaktadir.
Lee wve Strazicich (2004) tarafindan gelistirilen ve serilerin seviyelerinde tek
kmlmaya izin veren Model A, 6.11. numarah denklemde Z, =[1, t,D,]" seklinde
ifade edilmekte ve burada, t > Tz + 1 kosulunda D, =1, alternatif kosullarda da
sifir olarak tanmlanmaktadwr. Serilerin seviyelerinde ve egimlerinde tek kirimaya
izin veren Model C ise alternatif hipotez kosulunda, Z, =[1,t,D,,DT,]" seklinde
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tanmlanmaktadr.  Burada, t>Tz+1 kosuinda DT,=t—Tyz, alternatif
durumlarda da sifir olarak ifade edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 3).

LM birim kok test istatistigi 5.13. numarali regresyon denklemi ile elde
edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 3):

Ay, = 8'AZ, + pS,_, +u, (5.13.)

Burada S, =y, — ¥, — Z,8, t =2,...,T seklinde ifade edilmektedir. & ise,

Ay,’nin AZ, iizerindeki regresyon katsaylarmi ifade etmektedir. ¥, ise y, — Z,4 ile
elde edilmektedir. 5.13. numarah regresyon denkleminde yer alan AZ, , 5.12.
numarall denklemde yer alan Z,’deki degisimi ifade etmektedir. Boylece AZ,
Model A’da [1,B,], Model C’de ise, [1,B;,D,] seklinde tanmlanmaktadr. Burada
B, = AD, ve D, = ADT, olarak tammlanmaktadr. Boylece B,ve D, alternatif hipotez
kosulunda serilerin seviyelerinde ve egimlerinde meydana gelen kirimalara neden

olmaktadrr (Lee ve Strazicich, 2004: 4).

Birim kok sifir hipotezi ¢ = 0 seklinde ifade edilmekte ve bu kosulu
smayan LM test istatistigi t istatistigi olan 7T ‘ye esittir. Kiilma lokasyonlar ise T
yani t istatistiginin minimum oldugu noktalarda ger¢eklesmektedir. Birim kok t test
istatistigi ise 5.14. numarah denklemde su sekilde ifade edimektedir (Lee ve
Strazicich, 2004: 4):

Inf £(2) = Inf £(1) (5.14.)
p)

Burada, A = T, /T seklinde ifade edimektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 4).

5.2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Vektor Otoregresif (VAR) modeli analize kosulan tiim serileri bir biitiin
halinde ele almakta ve seriler arasmda i¢sel ve digsal degisken ayrmm
yapmamaktadr.  Ayrica, iktisadi  teorilerin  ve  varsaymlarm da = modeli
smrlandrmasma izin verilmemektedir. Degiskenler arasi iligkiler hakkmnda higbir 6n
kistt konulmamaktadr. Bu sayede, modelin kurulumu swrasmda yapimasi gereken
varsaymlarm olumsuz etkileri de Onemli Olclide ortadan kalkmis bulunmaktadir.
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Iktisat teorisinin One siirdiigii cesitli hipotezlerin istatistik ve ekonometrik testleri,
ileri sathalarda saysal veriler kullanilarak yapimaktadr (Ozgen ve Giilogly, 2004:
95).

Y ve X gibi iki degisken icin basit bir VAR modeli:

Yo =a,0+ z ;Yo + Z“uixt—i tuq, (5.15.)
i=1 i=1
p p

X =ay + Z Ay Ve Z AppiXp—i + Uy (5.16.)
i=1 i=1

regresyonlarmda a;, sabit terim, «;; , i’inci denklemdeki j’inci degiskenin
k gecikmesine ait parametre, u; hata terimi ve p geckme uzunlugunu ifade
etmektedir. Denklemlerin sag tarafindaki degiskenler aymt olmakla birlikte, sabit
terim modele degiskenlerin sifirdan farkh ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil
edilir (Tar,, 2010: 452).

VAR modeli matrislerle de ifade edilebilmektedir:
14
[ ] a10]+2[a11i a121 [ ] [ult (5.17.)
X N e Ap1; Al | X, uZt o
1=

Bu model, sadece iki degisken igerdiginden dolayr iki boyutlu bir VAR
modelidir. Daha genel bir VAR modeli n sayda degisken i¢in,

Ve=C+tAy 1+ AVt o+ Ay, T U (5.18.)
bigiminde ifade edilir (Tary, 2010: 452-453).

Burada, y,(K*1) degisken vektorii, c(K*1) sabit terimler vektori, A;(K*K)
parametre matrisi ve u,(K*1) hata terimleri vektorinii ifade etmektedi. VAR
modeli gecikme sayisi p dikkate almarak p’inci dereceden VAR modeli olarak
adlandriimakta ve VAR (p) olarak adlandrimaktadr (Tar, 2010: 453). VAR
modelinde parametrelerin - dogrudan yorumu pek anlamh olmadigindan, tahmin
sonuglarma gore elde edilen kalntlarm analizine gegilerek, gelecege yonelik
yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan serilerin hata terimlerinde meydana gelen
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soklarm  diger degiskenler lizerindeki  etkisi, etki-tepki  (impulse-response)
fonksiyonlar1 ile Olglilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 5).

Ayrica, analizde, bir degiskendeki degisimin %ka¢mmn kendi, %kac¢mmn
diger degiskenlerden kaynaklandigmm arastrildiyi varyans ayristwrmasit (variance
decomposition) analizleri ile de bir takim ¢ikarmlar yapilabilir (Tari, 2010: 469).

VAR modelinde bagmh degiskenlerin gecikmeli degerlerinn  kullanilmasi
yapilan Ongorillerm dogrulufunu birkag yolla artrabilmektedir: (1) Modele dahil
edimemis degiskenler olabilir. Bu degiskenlern modele alnmamasmi telafi ederek,
(2) Modele dahil edimeyen degiskenlerin gecikme etkisini agiklayarak ve (3) Belirli
bir zamanda yapilan tahmini, bilinen degerlere bagh olarak tahmin etmek suretiyle
yapilan Ongoriilerin dogruluk pay1 arttrilabilir (Kumar v.d., 1995: 365).

(Cahsmada analiz edilen modellere iliskin VAR denklemleri 5.19., 5.20.,
5.21.,5.22. numarali denklemlerde verilmistir:

Model 1
n n n n
Yy =C+ “1iz ca,_; +ay, Z sue,_; + a3iz thr,_; + ay; z ith,_;
i=1 i=1 i=1 i=1
n n n
+ag; Z karo,_; + ag; Zdtat_i + a7iz tda,_; + &, (5.19.)
i=1 i=1 i=1
Model 2
n n n n
Y =c+ “1iz ca,_; +ay ) kur,_; +ag; Z oil,_; + ay, Z Isguc,_;
i=1 i=1 i=1 i=1
n n
+ag; z enf,_; + ag; Zverimt_i + & (5.20.)

i=1 i=1
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Model 3
n n n n
Yy =C+ “1iz ca,_; +ay, Z tas,_; + ag; ) faiz,_; +ay z krd,_;
i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n
+ag; Z rez,_; + ag; Z bist,_; + a,; Z ba,_; + ag; Z m2,_;
i=1 i=1 i=1 i=1
+&, (5.21.)
Model 4

n

n n
Ye=C+ “1iz Cap_; +ay ) kvyy, ;+ay Z dsbre,_;

n n n
+ay, Z hzmt,_; + ag; Z dyy,_; + ag Z fda,_;+¢ (5.22.)
i=1 i=1 i=1

6.2.3. Markow Rejim Degisimi (MS-VAR) Modeli

Smooth Transition Autoregresive (STAR) modelleri rejim degisimlerinin
yumusak gecisler ile  oldugunu savunmakta ancak, ger¢ek diinyada rejim
degisiklikleri kesin ve ani bir sekilde ortaya c¢ikmaktadwr. Markov rejim degisimi
modeli ise daha pratikk ve gercekei bir model olarak goriilmektedir. Markov modeli,
rejim degisimlerinin digsal ve her rejim de8isimi ign sabit olasiik oldugunu
varsaymaktadr. Model ABD ekonomisinde hizh ve yavag biiylime rejimleri
arasndaki degisiklikleri tammlamak i¢in Hamilton (1989) tarafindan gelistirilmistir
(Mohd ve Zaidi, 2006: 57). Markov rejim de8isimi modelinde rejimler
gozlenemezler ve gbzlenemeyen rassal bir degisken tarafindan belirlenmektedirler.
Ayrica, zamann her hangi birr noktasmda hangi rejimin ortaya c¢ikacag da
gorlilebilmektedir (Kayhan v.d., 2013: 81).

Markov rejim degisimi ile VAR modeli en az ii¢ gelenek {izerine
kurulmustur. Birincisi, dogrusal sabit zamanh VAR modelidir. Ikincisi Baum ve
Petrie (1966) ve Baum v.d. (1970) tarafindan tamtilan Morkov zncirlerinin
olasihksal fonksiyonlart i¢in temel istatistiksel tekniklerdi. Bu model aym zamanda
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normal dagimlarm karma modeli gibi Pearson (1894)’e atfedilen ve Blackwell ve
Koopmans (1975) ile Heller (1965)’e kadar dayanan gizli Markov znciri modelini
kapsamaktadr. Ugiinciisii ise, Markov rejim degisimi regresyon modellerinin
olusumunda ik tesebbiis olan Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan ortaya atlan ve
Lindgren (1978)’in  Onciisii  oldugu, Baum v.d. (1970) fikirleri {izerine kurulan
Markov rejim degisimi regresyon modellermin istatistiksel analizine yonelik ik
kapsamh yaklasimdr. Son olarak, Tjestheim (1986) ¢ifte stokastik siirecler
kavrammi ortaya atmustr. Bu kavram digsal rejim iiretme siirecine bagh olan bir

Gaussian VAR siireci ile tamamen iliskilidir (Krolzig, 1997:8).

Markov modeli, rejim degisimlerine izin veren bir zaman serisi iiretim
stirecini ifade etmektedir. MS-VAR modeli sabit parametreye bir alternatif olarak
Onerilmistir. K boyutlu zaman serisi siireci vektdrii y; bagmh gdzlenemeyen rejim

degiskeni ise s, € {1, ...., M} dir.

f(yt |yt—1lXt;; 91) eger S¢ = 1
(Vo1 Xy ) = ; (5.23)
f(ytlyt—lixtr;eM) eger Sy = M

Burada, Y,_; = {y, — j};o= , &icli disal degiskenler olan X, Ve y,’nin
gecmisini temsil etmektedir. 6,, ise m rejimi ile iligkili olan parametre vektdriidiir.
MS-VAR siireci genel formuyla su sekilde ifade edilebilir.
Ve =v(s)) + A (S)yeg + o+ A (S)Yey T U,
u|s,~NID(0,2(s,)) (5.24)
Burada, yg,....,y;_, sabit deferler almaktadr. Parametre degisim

fonksiyonu v(s,), Ay(s;),..,A,(sy), ve X(s,) ise s, rejim farklhg {zerindeki
parametre bagmhhgm denklem 5.25. Orneginde oldugu gbi tammlamaktadir
(Krolzig, 2006:1-2).
v, egers,=1
u(s,) = ; (5.25)

v, egers,=M
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5.2.4. Nedensellik Testleri

5.2.4.1. Frekans Dagilimu (Frequency Domain) Nedensellik Testi

Frequency Domain nedensellk analizi degiskenler arasmdaki kisa, orta ve
uzun vadeli nedensellik iligkilerini birbirinden bagmsiz bir bigimde ortaya koymakta

ve bu yoniiyle de geleneksel nedensellik analizlerinden ayrilmaktadir.

Dufour ve Renault (1998) c¢ahsmalarmda kisa ve uzun doénem nedensellik
iliskilermi farkh tahmin ufuklarmi dikkate alarak aymrt etmislerdir. Alternatif olarak,
frequency domain yaklasm da kisa ve uzun donemli nedensellik iliskilerini test
etmek i¢in kullanlabilmektedir. Bu baglamda, Geweke (1982) ve Hosaya (1991)’in
onceden belirlenmis frekanslardaki nedenselligi test etme imkam tamdigi nedensellik
olgtimleri kullammaktadr (Breitung ve Candelon, 2001: 7). Ik olarak, z, = [x,,y,]’
t=1,..,T olmak iizere zaman serisinin gozlenen iki boyutlu vektoridir. z, ise,
sonlu gecikmeli VAR fermantasyonunu temsil etmektedir (Breitung ve Candelon,
2006: 364).

O(L)z, = & (5.26)
Burada, @(L) gecikme polinomlar1 olup,

O(L) =1—0,L——0,LP (5.27)
2 x 2 gecikmeli L%, = z,_, polinomunu ifade etmektedir.

Hata vektorii €, ve X poztif belirli olmak iizere beyaz giiriiltiilii hata terimi
ise, E(e,) =0 ve E(g,¢,”) = 2 seklinde tanimlanmaktadir.

G alt {iggen matris olmak lizere G'G = X~! Cholesky ayristrmasi
uygulanarak denklem 5.28.°deki duragan sistemin hareketli ortalamasi (Moving
Average, MA) alnmis seklini ifade etmektedir:

o

Yi.(L) ¥(L) 771t]
l‘U21(L) llUzz (L) Mot

Burada, @(L) = O(L) ! ve ¥(L) = ®(L)G~*dir.

- IIU(L)TIt = (5.29)
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x,/nin spektral yogunlugu denklem 5.30.’daki gibi tanmlanabilir:

Ful@) = 5 ([P ) + ¥, (e[} (5:30)

Geweke (1982) ve Hosaya (1991) tarafindan Onerilen nedensellik 6l¢iimleri
ise denklem 5.31 ve 5.32°deki gibi tammlanmaktadir:

Myex(w) = lOg m—ff(:’))ﬁl (531)
I e emr o

Eger |¥,, (e7™)| = 0ise y; x’in (w) frekansmin nedeni degildir.

Buna gore, Hy= M
364-365).

(w) = 0 seklindedir (Breitung ve Candelon, 2006:

yox

5.2.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995), VAR modeline dayanan ve degiskenlerin duragan
olmadiklar1 durumda da diizey degerlerinin modele dahil edildiZi VAR modelinin

tahmin edilmesine imkdn vermekte ve standart Wald testinin uygulanmasim

onermektedir. Ayrica, serinin k serbestlik derecesi ile asimptotik y? daghmma sahip
oldugu da ifade edilmektedir.

Bu baglamda y, dizisi 5.33. numarall denklemdeki dogrusal fonksiyon ile su
sekilde ifade edilmektedir:

Yt =ﬁo+51t+"'+ﬁqt"+m (5.33)

VAR (k+d,,,,) modelinde k, geckme uzunlugunu ifade etmekte ve d

max

ise  maksimum entegrasyon derecesini ifade etmektedir. Buna gore, 1, VAR dizisi
5.34. numarali denklemdeki gii ifade ediimektedir:

Ne =JiMe—q + + Mo + & (5.34)

Burada, t = —k + 1, ...,0 olmak {izere, 1,; N_j 44, ---, N, seklini almaktadir.
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Boylece,
Ne =Y —Bo _B1t_'"_.8qtq (5.35)

esithigi elde edimis olur ve bu esithg 6.35. numarah denklemdeki yerine yazacak
olursak:

Ye =Vo tVit+ -+, T+ Vet Ve H & (5.36)
esitligini elde etmis oluruz.
Burada y;(i=0,..,q9); pB;(@=0,..,q90 ve J,(h=1,..,k)nn

fonksiyonlaridr. 5.35. ve 5.36. numaral denklemlerdeki q=1 ve d=1 olarak kabul

eder ve 5.36. numarali denklemi yeniden yazarsak:

Ve =Yo tVat Vet Ve t & (5.37)
esitligi elde edimis olur. Toda-Yamamoto (1995), VAR siirecinin duraganhg ile

degil, 5.37. numarah denklemdeki y’nin gecikme uzunlugu ile ilgilenmektedir (Toda-
Yamamoto, 1995: 227-228).

5.2.4.3. Bootstrap-Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) degiskenlerin  duraganhk ve es biitiinlesme

derecelerini  dikkate almayan bagmsz y? daghmma sahip Wald testi ve 5.38.
numarall denklemdeki gibi genisletimis bir VAR(p+g) stlirecini Onermislerdir (Hacker
ve Hatemi-J, 2006: 1490-1491):

Ye=v+t Ayt Yyt ApaYpoi—a T & (5.38)

Burada, p gecikme uznlugunu, d ise, maksimum entegrasyon derecesini
ifade etmektedir.

Bu model T biiyiikkigiinde bir 6rneklem i¢in su sekilde tanimlanmaktadir:

Y = (yy, oo, yp) (n X T) matrisi,

D=(@A4,...4,.,4,.,,

(nx (1 + n(p +d)))) matrisi,
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[ 1 ]
| e |
Zt = i yt—l i
I-yt—p—d+1J

((1+n(p +d)) x 1) matrisi, t =1, ..., T olmak {izere,
Z=ZgrZp_,)
((1+n(p +d)) X T) matrisi ve

6 =(&,..,8;)(nxT) matrisi olmak iizere,

VARp+d) modeli () sabit terim olmak {izere 5.39. numarah denklemdeki

gibi toparlanacak olursa:
Y=DZ+§6 (5.39)
seklinde olusacaktir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1491).

Toda-Yamamoto (1995), y,’nin bir degiskeninin bir baska degiskenine
Granger anlamda neden olmadigma dair sifir hipotezini smamak i¢in 5.40. numarah
denklemdeki Modified Wald (MWALD) testini 6nermektedirler (Hacker ve Hatemi-
J, 2006: 1491):

MWwALD = (cB)'C (@D gy (5.40)

Burada @, Kronecker ¢arpanm ve C ise, p X n(1+n(p+d)) matrisini
ifade etmektedir. Granger anlamda nedeni olmadigim smayan sifir hipotezi ise su
sekilde yazilmaktadir:

Hy=CB=0

MWALD test istatistigi asimptotik y? dagihmma sahiptir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006: 1491).

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan Onerilen bootstrap simiilasyonunda
ise, T x1 kaldwrag vektorleri t =1,...,T olmak iizere y,,ve y,, olmakla birlikte

srrastyla su sekilde tanimlanmaktadir:

h, = diag (X, (X1X)™*X; (5.41)
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ve
h, = diag(X(X'X)"1X’ (5.42)

5.43. numarall denklemde h;,, h;’nin t’inci 6gesi, &;, ise, y;, regresyonunun

ham kalntilarin1 ve i=1,2 olmak iizere, y;,,

L (5.43)
it 1 — hit

seklinde tanimlanmaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1493).

Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap simillasyonunu 800 kez tekrarlamakta
ve her simiilasyonda da MWALD istatistigi hesaplanmakta ve sonugta da bootstrap a
kritk degerine ulasimaktadr (c;). Eger MWALD istatistigi ¢, kritik degerinden
bliylikse bootstrap simiilasyonuna dayah sifir hipotezi reddediimektedir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006: 1493).

5.3. AMPIiRiK BULGULAR

Calymada  kurulan dort modelde yer alan degiskenlerin  tamanu
mevsimsellikten — armdriimak  suretiyle analiz  edilmist. Bu baglamda, birinci
modelde yer alan degiskenlerden SUE, Census X12, cari islemler agig, Sanayi
tiretim endeksi, ihracat, ithalat, dis ticaret agigi ve ticari disa aciklk degiskenleri ise
Tramo/Seats metoduna gdre mevsimsellikten armdrinustr. Ikinci modelde yer alan
degiskenlerden enflasyon, is giicii maliyeti, doviz kuru degiskenleri Census X12, cari
islemler acig, uluslararast ham petrol fiyatt ve kapasite kullanim oram degiskenleri
ise Tramo/Seats metoduna gore mevsimsellkten armdmrimstr. Uglincii modelde yer
alan degiskenlerden BIST endeksi ve faiz oram degiskenleri Census X12, cari
islemler ac¢igi, yurtigi tasarruflar, bankaciik kesimi kredi hacmi, TCMB rezervieri,
biitca aciZ ve M2 para arzi degiskenleri ise Tramo/Seats metoduna gore
mevsimsellikten armdmrimustr.  Dordiinci modelde yer alan degiskenlerden cari
islemler agi@ ve finansal disa agikhk degiskenleri Tramo/Seats-Interpolated, kisa
vadeli yabanci sermaye yatmmmlari, dis bor¢ stoku, hizmet gelirleri ve dogrudan
yabanci sermaye yatwmmlari ise, Tramo/Seats metoduna gore mevsimsellkten

armdmr ilmustir.
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Ayrica, otokorelasyon sorununu ¢ozmek amaciyla Model 1°de yer alan
degiskenler 6, Model 2, Model 3 ve Model 4’te yer alan degiskenler ise, 4 gecikme
uzunlugu ile analize dahil edilmistir.

5.3.1. Birim Kok Testleri
5.3.1.1. ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri Sonuglan

Model 1°de yer alan degiskenler icm ADF ve DF-GLS birim kok testi
sonuglart Ek 11.’de verilmistir. Buna gore, ihracatn ithalati karslama oram
seviyesinde duragan iken, cari islemler agid, sanayi tiretim endeksi, ihracat, ithalat,
dis ticaret acig ve ticari disa agikhk derecesi degiskenleri birinci farklarmda duragan
hale gelmektedir. Model 2’de yer alan degiskenler icin ADF ve DF-GLS birim kok
testi sonuclart Ek 12.°de verilmisti. Buna gbre, cari islemler ag¢ig, doviz kuru,
uluslararast ham petrol fiyat, is giicii maliyeti, enflasyon ve kapasite kullanim oram
degiskenler1 birinci farklarmda duragan hale gelmektedir. Model 3°de yer alan
degiskenler icin ADF ve DF-GLS birim kok testi sonuglar1 Ek 13.’de verilmistir.
Buna gore, cari islemler dengesi, yurtici tasarruflar, faiz oram, bankaciik kesimi
kredi hacmi, TCMB rezervieri, BIST endeksi, bitce agigr ve M2 para arza
degiskenleri birinci farklarmda duragan hale gelmektedir. Model 4’te yer alan
degiskenler icin ADF ve DF-GLS birim kok testi sonuglari Ek 14.’te verilmistir.
Buna gore, kisa vadeli yabanci sermaye yatrmlart ve finansal disa ac¢iklk derecesi
seviyesinde duragan iken, cari iglemler dengesi, dis bor¢ stoku, hizmet gelirleri ve
dogrudan yabanct sermaye yatrmlari ise, birinci farklarmda duragan hale

gelmektedir.

5.3.1.2. Yapisal Kinlmaya izin Veren Birim Kok Testleri
5.3.1.2.1. Zivot-Andrews Tek I¢sel Kinlmah Birim Kok Testi Sonuclan

Zivot-Andrews tek igsel kirimali birim kok testi sonuglart Ek 15/18’de
verilmektedir. Buna gore, Model 1 kapsaminda analiz edilen degiskenlerden cari
islemler acig;; 2004Q3, sanayi tiretim endeksi; 2003Q2 ve 2005Q2, ihracat; 2001Q1
ve 2006Q3, ithalat; 1994Q3 ve 1997Q4, ihracatm ithalati karsilama oram; 20000Q4,
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dis ticaret acig; 1998Q3 ve 2001Q2, ticari disa aciklk derecesi; 1997Q4
donemlerinde  kmiima  gostermektedir. Model 2  kapsammnda analiz  edilen
degiskenlerden doviz kuru; 2000Q4 ve 2006Q4, uluslararast ham petrol fiyats
2001Q1 ve 2009Q3, is gicti maliyeti; 1994Q1 ve 2000Q2, enflasyon; 1993Q4 ve
1999Q4, kapasite kullanim orani; 2008Q3 donemlerinde kmilma gostermektedir.
Model 3 kapsammnda analiz edilen degiskenlerden yurtigi tasarruf miktar;; 2008Q2
ve 2009Q3, faiz orani; 1999Q3, bankaciik kesimi kredi hacmi; 1997Q4 ve 2003Q1,
TCMB rezervieri; 1994Q4 ve 1999Q2, BIST endeksi; 2009Q1 ve 2009Q3, biitce
acig, 2004Q4 wve 2006Q3, M2 para arz;, 2005Q3 donemlerinde kmilma
gostermektedir. Model 4 kapsaminda analiz edilen degiskenlerden kisa vadeli
yabanci sermaye yatrmmlar;; 2000Q3 ve 2009Q4, dis borg stoku; 1996Q2 ve
2003Q4, hizmet gelirleri; 1996Q2 ve 1998Q3, dogrudan yabanci sermaye yatwmlart
1996Q2 ve finansal disa agikhk derecesi; 2002Q3 ve 2003Q4 donemlerinde kirima

gostermektedir.

5.3.1.2.2. Lee-Strazicich Cift I¢sel Kinlmali Minimum Lagrange
Multiplier (LM) Birim Kok Testi Sonuclan

Lee-Strazicich ¢ift i¢csel kmwimah “Minimum Lagrange Multiplier (LM)”
birim kok testi sonuglar1 Ek 19/22°de verilmektedir. Buna gore, Model 1 kapsammnda
analiz edilen degiskenlerden cari islemler agig;; 2002Q3, 2004Q3, 2007Q2 we
2008Q1, sanayi tretim endeksi; 1994Q1, 1998Q3, 2000Q4 ve 2007Q4, ihracat;
1993Q2, 1996Q3, 1997Q3 ve 2003Q3, ithalat; 1993Q4, 1995Q2, 2000Q1 ve
2003Q3, ihracatmn ithalati1 karsilama orani; 1991Q1, 198903, 2001Q2 ve 2001Q3, dis
ticaret acig;, 1994Q3, 1995Q4, 1997Q2 ve 2001Q2, ticari disa agiklk derecesi;
1993Q3, 1995Q2, 2001Q3 ve 2003Q3, donemlerinde kirlma gostermektedir. Model
2 kapsammnda analiz edilen degiskenlerden doviz kuru; 2000Q3, 2004Q1, 2004Q4 ve
2006Q1, uluslararast ham petrol fiyat;; 2003Q4, 2007Q4, 2008Q4 ve 2009Q2, is
giicti maliyeti; 1993Q3, 1993Q4, 1998Q3 ve 2001Q1, enflasyon; 1993Q4, 2002Q3,
ve 2007Q4, kapasite kullamm oram; 1998Q4, 2002Q3, 2008Q2 ve 2008Q4,

donemlerinde kimrilma gdstermektedir.
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Model 3 kapsaminda analiz edilen degiskenlerden yurtigi tasarruf miktars,
1996Q3 ve 2005Q3, faiz oran;; 1994Q1, 1999Q2, 1999Q3 ve 2001Q1, bankaciik
kesimi kredi hacmi; 1994Q1, 1996Q4, 1998Q4 ve 2005Q2, TCMB rezervieri
1994Q3, 1994Q4, 1998Q1 ve 2008Q2 ve BIST endeksi; 2004Q2, 2005Q2, 2007Q3,
ve 2008Q2, biitce agig;; 1991Q4, 2002Q1, 2004Q2 ve 2007Q3, M2 para arz;
1992Q1, 2005Q2, 2009Q2 ve 2010Q1 donemlerinde kiriima gostermektedir. Model
4 kapsammnda analiz edilen degiskenlerden kisa vadeli yabanci sermaye yatrmlari,
1997Q3, 2001Q3, 2008Q1 ve 2008Q2, dis borg stoku; 1996Q4, 1997Q3, 2000Q4 ve
2004Q3, hizmet gelirleri; 1995Q2, 1996Q1, 1998Q1 ve 1998Q2, dogrudan yabanci
sermaye yatrmmlar;; 1997Q1, 2005Q3 ve 2006Q1, finansal disa agiklk derecesi ise;
2000Q3, 2002Q3, ve 2005Q4 donemlerinde kwrilma gostermektedir.

5.3.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli Uygulama Sonuglan

VAR  modeli, etki-tepki analizleri  gergevesinde  degerlendirmeye
almmaktadr. Bu baglamda, etki-tepki fonksiyonlar1 hata terimindeki bir standart
hatalik sok karsismda igsel degiskenin gosterecegi tepkileri ele almaktadr (Yamak
ve Korkmaz, 2005: 24). Yatay eksen, s6z konusu tepkilerin stirdiigii donemleri, dikey
eksen ise tepkinin siddetini gostermektedir. Cahsmada cari iglemler acig (CA), dis
ticaret aciZ (DTA) ve biitce agigi (BA) degiskenleri negatif degerler seklinde analize
kosulmuglardr. Bu baglamda, VAR etki-tepki analizi kapsaminda herhangi bir
degiskenin cari islemler agigm (CA) negatif etkilemesi, s6z konusu agi@ (CA)
artrmasi, poztif etkilemesi ise ac¢i@ (CA) azaltmasi anlamma gelmektedir. Ancak,
biitce acig1 (BA) ve dig ticaret agi@ (DTA) degiskenleri de negatif degerler halinde
analize kosulduklart i¢m bu degskenlerin cari iglemler agigm (CA) poztif
etkilemesi, diger tim degiskenlerin aksine cari islemler acigm (CA) artrmasi,
negatif etkilemesi ise agig (CA) azaltmas1 anlamma gelmektedir.

Sekil 5.1.’de cari islemler acigmmn (CA) kendisi iizerindeki etkisi
goriilmektedir. Buna gore, cari islemler acigi (CA) kendisinde meydana gelen bir
standart hatalik sok Kkarsismda sadece ik ceyrek pozitif ve istatistiksel olarak anlamh

tepki vermektedir.
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Sekil 5.1. CA’daki 1 Standart Hatalk Sokun Kendisi Uzerindeki Etkisi
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Sanayi tretim endeksinin (SUE) cari islemler a¢igi (CA) tlizerindeki etkisi
Sekil 5.2.’de goriimektedir. Buna gore, sanayi tretim endeksinde (SUE) meydana
gelen bir standart hatalk sok karsisinda cari iglemler acigi (CA) ilk iki-iic ceyrek
negatif ve istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir. Sanayi iiretim endeksi (SUE)
ise, cari iglemler a¢ignda (CA) meydana gelen bir standart hatalk sok karsismda ik
Iki-lig ceyrek negatif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.2. SUE’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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fhracatm (IHR) cari islemler acigna (CA) etkisi Sekil 5.3.’de
goriilmektedir. Buna gore, cari islemler agig (CA) ihracatta (IHR) meydana gelen bir
standart hatallk sok karsisnda ik iki geyrek pozitif ve istatistiksel olarak anlamh
tepki vermektedir. Thracat (IHR) ise, cari islemler acigmda (CA) meydana gelen bir
standart hatalik sok karsisnda ik g¢eyrekte pozitif ve istatistiksel olarak anlamh tepki

vermektedir.
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Sekil 5.3. THR’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki EtKisi
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Ithalatm (ITH) cari islemler acigma (CA) etkisi Sekil 5.4.’te goriilmektedir.
Buna gore, cari islemler agi@i (CA) ithalatta (ITH) yasanan bir standart hatalk soka
ilk ceyrekte negatif ve istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir. ithalat (ITH) ise,
cari islemler agignda (CA) yasanan bir standart hatalk soka ik iki-lic ¢eyrek negatif
ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.4. ITH’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Thracatm ithalati karslama oranmm (KARO) cari islemler agigma (CA)
etkisi Sekil 5.5’de goriilmektedir. Buna gbre, cari islemler agig (CA) ihracatm
ithalati karsilama orannda (KARO) meydana gelen bir standart hatalk sok
karsismda bes c¢eyrek poztif ve istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir.
Thracatm ithalati karsiama oram (KARO) ise, cari islemler acigmda (CA) meydana
gelen bir standart hatalk sok karsismda sadece ik ceyrekte pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml tepki vermektedir.
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Sekil 5.5. KARO’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Dis ticaret agigmn (DTA) cari islemler agigma (CA) etkisi Sekil 5.6.’da
goriilmektedir. Buna gore, cari islemler acig (CA), dis ticaret agignda (DTA)
meydana gelen bir standart hatalk sok karsismda ik iki ¢eyrek pozitif ve istatistiksel
olarak anlamh tepki vermektedir. Dis ticaret acigi (DTA) ise, cari iglemler agiginda
(CA) meydana gelen bir standart hatalk sok karsismda ik c¢eyrekte pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.6. DTA’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Ticari disa agiklk derecesinin (TDA) cari islemler agig (CA) fizerindeki
etkisi Sekil 5.7.’de gorilmektedir. Buna gore, cari islemler agigi (CA), ticari disa
aciklik derecesinde (TDA) meydana gelen bir standart hatalk sok kargismda ilk iki
ceyrek poztif ve istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir. Ticari disa agikhk
derecesi (TDA) ise, cari islemler agignda (CA) meydana gelen bir standart hatalik
sok karsisinda ik ¢eyrekte pozitif ve istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir.
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Sekil 5.7. TDA’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Sekil 5.8.de doviz kurunun (KUR) cari islemler agig (CA) iizerindeki
etkisi goriilmektedir. Buna gore, doviz kurunda (KUR) yasanan bir standart hatalk
sok karsismda cari islemler agigi (CA) sadece ilk dort ¢eyrek pozitif ve istatistiksel
olarak anlamsiz tepki vermektedir. Dozviz kuru (KUR) ise, cari iglemler agignda
(CA) yasanan bir standart hatalk sok karsismda ik tic ¢eyrek pozitif ve istatistiksel

olarak anlamsiz tepki vermektedir.

Sekil 5.8. KUR’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Uluslararast ham petrol fiyatmm (OIL) cari islemler acigi (CA) tizerindeki
etkisti Sekil 5.9’da goriilmektedir. Buna gore, cari islemler acimi (CA), petrol
fiyatnda (OIL) yasanan bir standart hatalk sok karsisnda ik iki ¢eyrek negatif ve
istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir. Petrol fiyati (OIL) ise, cari islemler
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aciginda (CA) yasanan bir standart hatalk sok karsismda ik iic ceyrek negatif ve

istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir.

Sekil 5.9. OlL’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Enflasyonun (ENF) cari islemler agigi (CA) iizerindeki etkisi Sekil 5.10.’da
goriilmektedir. Buna gore, cari islemler agigi (CA), enflasyonda (ENF) yasanan bir
standart hatalik sok karsisinda ik iki-lic c¢eyrek negatif ve istatistiksel olarak anlamh
tepki vermektedir. Enflasyon (ENF) ise, cari iglemler agignda (CA) yasanan bir
standart hatallk sok karsisimda ik iki ¢eyrek negatif ve istatistiksel olarak anlamh
tepki vermektedir.

Sekil 5.10. ENF’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Is gicii maliyetinin (ISGUC), cari islemler agim (CA) iizerindeki etkisi
Sekil 5.11.°de goriilmektedir. Buna goére, cari islemler agim (CA), i giicii
maliyetinde (ISGUC) yasanan bir standart hatahk sok karsismda ik iki c¢eyrek
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negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir. Is giicii maliyeti (ISGUC)
ise, cari islemler acignda (CA) yasanan bir standart hatalk sok karsisinda ik
ceyrekte negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir.

Sekil 5.11. ISGUC deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Sekil 5.12.°de kapasite kullamm orannmn (VERIM), cari islemler agigi (CA)
tizerindeki etkisi goriilmektedir. Buna gore, kapasite kullammmda (VERIM) yasanan
bir standart hatalk sok karsismda cari islemler acigi (CA) ilk bes-alti ¢ceyrek negatif
ve istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir. Kapasite kullanmm (VERIM) ise,
cari islemler agignda (CA) yasanan bir standart hatalk sok karsismda ik iki
ceyrekte negatif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.12. VERIM’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Yurtici tasarruflarm (TAS) cari islemler agiZ (CA) iizerindeki etkisi Sekil
5.13.’de goriimektedir. Buna gore, yurtici tasarruflarda (TAS) meydana gelen bir
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standart hatalk sok karsisnda cari islemler ac¢i (CA) ik iki g¢eyrek pozitif ve

istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir. Yurtici tasarruflar (TAS) ise, cari
islemler agignda (CA) meydana gelen bir standart hatalk sok karsismda ik iki

ceyrek poztif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir.

Sekil 5.13. TAS’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Faiz orannin (FAIZ) cari islemler ac¢ig1 (CA) iizerindeki etkisi Sekil 5.14.’te

gorlilmektedir. Buna gore, cari islemler agig (CA), faiz orannda (FAIZ) yasanan bir

standart hatalk sok karsismda ik c¢eyrek pozitif ve istatistiksel olarak anlamh tepki

vermektedir. Faiz oram (FAIZ) ise, cari islemler agigmda (CA) yasanan bir standart

hatallk soka ik iki ¢eyrek pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.14. FAIZ deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi

tizerindeki etkisi Sekil 5.15.’de goriilmektedir.
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Bankacillk kesimi kredi hacminin (KRD) cari islemler agigt (CA)

Buna gore, cari islemler acig (CA),
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kredi hacminde (KRD) meydana gelen bir standart hatalk soka tiim donemlerde
negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir. SOz konusu etki 24.
doneme kadar devam etmektedir. Cari iglemler agiginda (CA) meydana gelen bir
standart hatalk sok karsisinda ise, kredi hacmi (KRD) ik bes ¢eyrek poztif ve

istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir.

Sekil 5.15. KRD’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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TCMB rezervlerinin (REZ) cari islemler acigi (CA) tizerindeki etkisi Sekil
5.16.da goriilmektedir. Buna gore, cari islemler agim (CA), doviz rezervlerindeki
(REZ) bir standart hatalk sok karsisinda ilk iki ¢eyrek pozitif ve istatistiksel olarak
anlamsiz tepki vermektedi. TCMB rezervleri (REZ) ise, cari islemler ag¢igmdaki
(CA) bir standart hatalk sok karsismda besinci ceyrege kadar negatif ve istatistiksel

olarak anlamsiz tepki vermektedir.

Sekil 5.16. REZ’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Borsa endeksinin (BIST) cari islemler agigi (CA) iizerindeki etkisi Sekil
5.17.de goriilmektedir. Buna gore, cari iglemler a¢ig (CA), borsa endeksindeki
(BIST) bir standart hatallk sok karsisinda ik iki ¢eyrek negatif ve istatistiksel olarak
anlamsiz tepki vermektedir. Borsa endeksi (BIST) ise, cari islemler acignda (CA)
meydana gelen bir standart hatalk soka ik alti geyrek negatif ve istatistiksel olarak
anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.17. BIST’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Biitce ac¢igmmn (BA) cari islemler agigi (CA) iizerindeki etkisi Sekil 5.18.’de
goriilmektedir. Buna gore, cari iglemler agig (CA), biitge agignda (BA) meydana
gelen bir standart hatalk soka ik ceyrek poztif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki
vermektedir. Biitce agi@ (BA) ise, cari islemler agiginda (CA) meydana gelen bir
standart hatalk soka ik dort-bes ceyrek poztif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki

vermektedir.
Sekil 5.18. BA’deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Para arzmm (M2) cari islemler acigi (CA) iizerindeki etkisi Sekil 5.19.’da
goriilmektedir. Buna gore, para arzmda (M2) meydana gelen bir standart hatalk sok
karsismda cari islemler agi@ (CA) ik iki geyrek poztif ve istatistiksel olarak
anlamsiz tepki vermektedir. Para arzi (M2) ise, cari islemler agigmda (CA) meydana
gelen bir standart hatalk sok karsisinda ik iki-lic ¢eyrek pozitif ve istatistiksel olarak

anlams1z tepki vermektedir.

Sekil 5.19. M2 deki 1 Standart Hatahk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Finansal disa acikhk derecesnin (FDA) cari islemler acig (CA) ilizerindeki
etkisi Sekil 5.20.’de goriilmektedir. Buna gbre, finansal disa aciklk dercesinde
(FDA) meydana gelecek bir standart hatalk sok karsismda cari iglemler agigi (CA)
ilk iki-lig c¢eyrek negatif ve istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir. Cari
islemler aci@ (CA) ise, finansal disa acikhk derecesnde (FDA) meydana gelen bir
standart hatalk sok karsismda ik Ttig-dort g¢eyrek negatif ve istatistiksel olarak
anlaml tepki vermektedir.

Sekil 5.20. FDA’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Kisa vadeli yabanct sermaye yatrmlarmm (KVYY) cari islemler acig
(CA) iizerindeki etkisi Sekil 5.21.°de goriilmektedir. Buna gore, cari islemler agig
(CA), kisa vadeli yabanci sermaye yatrmlarmda (KVYY) meydana gelen bir
standart hatalk sok karsisinda ik iki geyrek negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz
tepki vermektedir. Cari islemler aci® (CA) ise, kisa vadeli yabanci sermaye
yatrmalrmda (KVYY) meydana gelen bir standart hatalk soka ik ti¢-dort ceyrek

negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir.

Sekil 5.21. KVYY’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi

0 7

015 1
A 005
o4/

A
Mo /\ a0l f\\/ s
000 . \\/ '“x--:_—:-.::::::::::. h \J:“ P ’,-/ A

\""‘.
- 010 1 b
M4
-015 4
- 020 +—r——— M
2 4 6 B 10 12 ¥ 16 18 20 2 H 2 4 6 @ 10 12 ¥ % 18 N 2 Nu
EVYY—CA CA-EKVYY

Dogrudan yabanci sermaye yatrmlarmm (DYY) cari islemler agigt (CA)
tizerindeki etkisi Sekil 5.22.’de goriilmektedir. Buna gore, dogrudan yabanci sermaye
yatrmmlarmda (DYY) meydana gelen bir standart hatalk sok karsisinda cari islemler
acigl (CA) ik ceyrek poztif ve istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermektedir. Cari
islemler acigi (CA) ise, dogrudan yabanci sermaye yatrmalrmda (DYY) meydana
gelen bir standart hatalk soka ik ceyrekte poztif ve istatistiksel olarak anlamsiz

tepki vermektedir.
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Sekil 5.22. DYY’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Hizmet gelirlerinin (HZMT) cari islemler acigi (CA) iizerindeki etkisi Sekil
5.23.’de goriilmektedir. Buna gore, hizmet gelirlerinde (HZMT) meydana gelen bir
standart hatalk sok karsisinda cari islemler agiZi (CA) ik iki ceyrekte pozitif ve
istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir. Cari islemler agiZ (CA) ise, hizmet
gelirlerinde (HZMT) meydana gelen bir standart hatalk sok karsisnda ik iki-ii¢

ceyrekte pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.23. HZMT deki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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Dis borg stokunun (DSBRC) cari islemler agigi (CA) iizerindeki etkisi Sekil
5.24.’te goriilmektedir. Buna gore, dis bor¢ stokunda (DSBRC) meydana gelen bir
standart hatalk sok karsisinda cari glemler acig (CA) ik iig-dort ceyrekte pozitif ve
istatistiksel olarak anlamh tepki vermektedir. Cari islemler acigmda (CA) meydana
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gelen bir standart hatalk sok karsismda ise, dis bor¢ stoku (DSBRC) ilk iki-iig
ceyrekte pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Sekil 5.24. DSBRC’daki 1 Standart Hatalk Sokun CA Uzerindeki Etkisi
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5.3.3. Markov Rejim Degisimi (MS-VAR) Modeli Uygulama Sonuglan

Calsmada cari islemler acig (CA), dis ticaret agigi (DTA) ve biitce acig
(BA) degiskenleri negatif degerler seklinde analize kosulmuslardr. Bu baglamda,
MS-VAR etki-tepki analizi kapsammnda herhangi bir degiskenin cari islemler agigmi
(CA) negatif etkilemesi, s6z konusu agi@ (CA) artrmasi, poztif etkilemesi ise agig
(CA) azaltmasi anlamma gelmektedir. Ancak, biitge agigt (BA) ve dis ticaret agigi
(DTA) degiskenleri de negatif degerler halinde analize kosulduklari i¢in bu
degiskenlerm cari iglemler a¢igm (CA) pozitif etkilemesi, diger tiim degiskenlerin
aksine cari islemler a¢igm (CA) artwrmasy, negatif etkilemesi ise acig (CA)
azaltmas1 anlamma gelmektedir.

5.3.3.1. Model 1

Model 1 kapsaminda analiz edilen degiskenlere iliskin yumusatilmis ve
filtrelenmis rejim olasihklart Sekil 5.25.°de verilmistir. Buna gore, siirekli olarak
rejin donemleri arasmda gecis goriilmekle birlikte, kriz donemleri olan 1994, 2001
ve 2008 yillarmda ekonominin genellkle daralma rejiminde oldugu, bunun dismdaki
donemlerde ise genellikle genisleme rejiminde oldugu gozlenmektedir.
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Sekil 5.25. Model 1 Yumusatilmis ve Filtrelenmis Rejim Olasiliklar
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Tablo 5.2.°de gorillen, LR (olabilirlk orami), dogrusalik ve Davies® test

Probabkilities of Regime 2

istatistiklerine gore, biitlin rejimler dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahiptir.
Buna ek olarak, Akaike Information Criteria (AIC) ve Schwarz Criteria (SC) test
istatistiklerinin en kiicik ve log olabilirlik oranmm en biiyik oldugu yillar itibariyle

ele alman degiskenler i¢in daralma ve genisleme olmak {izere iki rejim arasmnda gegis
yapildig1 kabul edimektedir.

Tablo 5.2. Model 1 Rejim Sayismin Belirlenmesi ve Test Istatistik leri

Rejim Sayis1*  Log Olabilirlik LR Dogrusallik Davies AIC SC
MS(2) -846.0585 217.7667 (0.00) 0.00 18.3249 21.2569
MS(3) -731.1080 447.6677 (0.00) 0.00 17.2021 21.5495
MS(4) -598.8082 712.2672 (0.00) 0.00 15.7868 21.6003

*Schwarzbilgi kriterine gére model iki rejimden meydana gelmektedir.

Model 1’¢ iliskin rejim gegis olasiiklart  matrisi  Tablo 5.3.’de
goriilmektedir. Buna gore, ekonominin daralma rejimindeyken tekrar daralma
rejimne girme olastiZ 0.4952 genisleme rejimne girme olasi@g 0.5048’drr.
Genigleme rejimindeyken tekrar genisleme rejimine girme olasiig 0.5854 ve
daralma rejimine girme olasiligi 0.4146°dr.

Tablo 5.3. Model 1 Rejim Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Rejim 1 (Daralma) Rejim 2 (Genisleme)
Rejim 1 (Daralma) 0.4952 0.5048
Rejim 2 (Genisleme) 0.5854 0.4146

® Davies testiile ilgili detayli bilgi icin bkz. Davies (1977, 1987) ve Garcia ve Perron (1996).
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Rejim oOzelliklerine bakilacak olursa, genisleme rejiminin uzunlugu 1.708
ceyrek (0.427 yi) ve daralma rejiminin uzunlugu ise, 1.9809 ceyrektir (0.4952 yil).
Bununla birlikte, rejim degisikligi gosterme siireci olarak resesyondan ¢ikis hizi
2.411 (0.6027 yi) ve giris hizn ise 2.019 (0.5047y1l) ceyrektir.

5.3.3.1.1. Etki-Tepki Analizi Sonuglar

Model 1 kapsammnda degerlendirmeye alman degiskenlere iliskin MS-VAR
etki-tepki analizi sonuglart Ek 27-28.’de verilmistir. Buna gore, cari islemler acigi
(CA) kendisinde meydana gelen bir birimlik poztif sok karsismda daralma rejimi
donemlerinde ik dort ceyrek, genisleme rejimi donemlerinde ise, ik iki g¢eyrek
pozitif tepki vermektedir.

Ekonomide yasanan daralma ve genisleme rejimi donemlerinde sanayi
tiretim endeksinde (SUE) yasanan bir birimlik poztif sok karsisinda cari islemler
acigt (CA) ik iki ¢eyrek negatif tepki vermektedir. Daralma rejimi donemlerinde
ihracatta (IHR) meydana gelen bir birimlik pozitif sok karsisinda ise, cari islemler
acig1 (CA) ik ¢eyrek pozitif genisleme rejimi donemlerinde ise, ik iki ¢eyrek negatif

tepki vermektedir.

Ithalatta (ITH) yasanan bir birimlik pozitif sok karsismda cari islemler
acignn (CA) vermis oldugu tepkilere bakildignda, hem daralma, hem de genisleme
rejim  donemlerinde cari islemler agi@m (CA) iki c¢eyrek negatif etkiledigi
goriilmektedir. Ihracatm ithalati karsilama oranmdaki (KARO) bir birimlik pozitif
soka ekonominin daralma rejimi donemlerinde cari islemler acig (CA) ilk sekiz